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Profesjonalne strategie inwestycyjne dla ka�dego 
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Czy inwestor indywidualny, maj�c niekompletn� wiedz� na temat inwestowania oraz ograniczona ilo�� 
czasu na wnikliw� analiz�, jest skazany jedynie na czyst� spekulacj� w oparciu o subiektywne opinie? 
Niekoniecznie. W �wiecie profesjonalnego zarz�dzania powstało wiele prostych do zastosowania strategii, 
które zdobyły sw� popularno��, a ich skuteczno�� potwierdziło wiele bada� naukowych. Dlaczego nie 
wykorzysta� do�wiadcze� i metod profesjonalnych mened�erów przy zarz�dzaniu własnym portfelem? 
Je�li chciałby�, aby Twoje inwestycje oparte były na stosowanych i sprawdzonych w bran�y inwestycyjnej 
rozwi�zaniach ten artykuł jest wła�nie dla Ciebie. 

W pierwszej cz��ci materiału koncentrujemy si� na strategach aktywnego zarz�dzania. Wymieniamy 
najwi�ksze anomalie neguj�ce efektywno�� rynku oraz wskazujemy w jaki sposób mo�na wykorzysta� 
niedoskonało�ci rynku dla poprawy skuteczno�ci własnych inwestycji. Druga cz��� artykułu ma przybli�y� 
inwestorowi strategie inwestycyjne oparte na analizie fundamentalnej. Nawi�zujemy w niej do bardzo 
popularnej klasyfikacji wyboru inwestycji na podej�cie typu Top-down oraz Bottom-Up, a w ramach 
dwóch alternatywnych podej�� poruszamy kwestie cykliczno�ci spółek oraz inwestowania we wzrost b�d� 
w warto�� firmy. 

Celem aktywnego zarz�dzania jest uzyskanie takiej stopy zwrotu po odj�ciu kosztów transakcyjnych, która 
przekracza stop� zwrotu uzyskan� przez rynek, cz�sto mierzon� jako stopa zwrotu z indeksu giełdowego. Portfel, 
do którego mened�er porównuje uzyskane przez siebie wyniki jest cz�sto nazywany z angielskiego 
benchmarkiem. Przy wyborze odpowiedniego benchmarku zarz�dzaj�cy kieruje si� tym, aby jak najlepiej 
odwzorowywał on cele inwestycyjne okre�lane przez oczekiwany zwrot oraz ryzyko. Podstaw� aktywnego 
zarz�dzania jest niejako ci�głe „zakładanie si�” z rynkiem szukaj�c ro�nych przejawów braku jego efektywno�ci. 
„Zakłady” te mo�na pogrupowa� w kategorie oparte na: na anomaliach rynkowych i atrybutach danych papierów 
oraz analizie fundamentalnej. 

Strategie oparte na analizie fundamentalnej 
Analiza fundamentalna obejmuje ocen� ekonomicznej sytuacji spółki ze szczególnym naciskiem na perspektywy 
wzrostu przychodów oraz zysków spółki, dynamik� wska�ników rentowno�ci, zdolno�� obsługi zadłu�enia, 
otoczenie konkurencyjne, prognozy dla całego sektora oraz szereg innych czynników.  

Uwa�a si�, i� aktywne zarz�dzanie oparte na analizie fundamentalnej skupia si� głównie na zyskach spółki i 
oczekiwanych zmianach zysku na akcj�. Rzeczywi�cie, badania przeprowadzone przez L. Chugh’a oraz J. 
Meador’a potwierdziły, �e dwoma najistotniejszymi miarami u�ywanymi przez profesjonalnych analityków s� 
krótkoterminowe oraz długoterminowe zmiany wska�nika EPS (zysk netto na akcj�).1 

Top-down  
Zarz�dzaj�cy, który jest zwolennikiem podej�cia top-down po pierwsze szuka najbardziej atrakcyjnych sektorów 
oraz rynków, a dopiero potem wewn�trz nich szuka najbardziej obiecuj�cych przedsi�biorstw.  Ta strategia 
inwestycyjna zaczyna si� od ogólnej oceny kondycji danej gospodarki, nast�pnie zaw��a si� do konkretnych 
sektorów i spółek, od których oczekuje si�, i� b�d� si� spisywa� lepiej ni� cały rynek. Analiza fundamentów 
konkretnej spółki jest ostatnim etapem. 

Jednymi z najbardziej powszechnych strategii zaliczanych do tej grupy s� strategie rotacji ró�nych aktywów oraz 
rotacji sektorowej. Pierwsza z nich odnosi si� do mened�era, który inwestuje przerzucaj�c aktywnie cz��� 
�rodków pieni��nych pomi�dzy akcje, obligacje, kontrakty terminowe oraz bony skarbowe w zale�no�ci od 
oczekiwanej koniunktury na rynku oraz premii za ryzyko.2 Decyzje podejmowane s� w zale�no�ci od oceny 

                                                
1 L. Chugh, J. Meador, The Stock Valuation Process: The Analysts’ View, Financial Analysts Journal (Listopad-Grudzie� 
1984), s. 41-48. 
2 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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atrakcyjno�ci rynku akcji w porównaniu do innych klas aktywów. W ramach rynku akcji �rodki przerzucane s� 
pomi�dzy sektorami i ro�nymi stylami inwestycyjnymi. Ostatnim etapem jest wybór niedowarto�ciowanych 
spółek bazuj�c na ustalonych kryteriach. Oficjalnie takie podej�cie nazywane jest taktyczn� alokacj� aktywów 
(TAA).3 

Inaczej jest w wypadku strategii rotacji sektorowej, która znajduje swoje zastosowanie tylko na rynku akcji i 
zawiera si� w odpowiednim pozycjonowaniu portfela w celu wykorzystania nast�pnego ruchu na rynku. W 
skrócie polega to na przewa�aniu poszczególnych sektorów (np. banki, nowe technologie, cykliczne dobra 
konsumpcyjne, dobra trwałego u�ytku) relatywnie do benchmarku w celu antycypowania nadchodz�cej fazy 
cyklu koniunkturalnego. 

 
Przykład 2: Rynek kapitałowy a cykl koniunkturalny 

 
 

�ródło: S. E. Kuhn, Stocks Are Still Your Best Buy, Fortune, 21 marzec 1994, 140. © 1994 Time Inc. 

 

Przykład 2 obrazuje jak mened�erowie wykorzystuj�cy strategi� rotacji sektorowej staraj� si� wykorzysta� 
trendy na rynku akcji podczas oczekiwanych zmian w fazach cyklu koniunkturalnego.4 Przed prób� 
zastosowania tej strategii nale�y w pełni zrozumie� jak czynniki makroekonomiczne wpływaj� na indywidualne 
sektory, a przez to równie� na ceny akcji spółek z tych�e sektorów. Nale�y mie� równie� na uwadze, i� fazy 
cyklu koniunkturalnego s� antycypowane przez cykl giełdowej koniunktury. Cechy charakterystyczne 
wybranych bran� wynikaj�ce z giełdowej koniunktury s� krótko przedstawione poni�ej. 

 
Niecykliczne dobra konsumpcyjne  
Akcje spółek nale��ce do tej kategorii (m.in. producenci �ywno�ci, kosmetyków, napojów) maj� tendencj� do w 
miar� stałego popytu ze strony inwestorów i s� mniej wra�liwe na zmiany koniunktury gospodarczej. 
Przyci�gaj� one inwestorów zazwyczaj kiedy cykl koniunkturalny oraz hossa na giełdzie s� ju� na 
zaawansowanym poziomie lub we wczesnej fazie recesji.  

(Przykładowe spółki na GPW nale��ce do tej kategorii: Amrest, Duda, Ekodrób, Graal, Hoop, Hygienika,  
Indykpol Jago, Jutrzenka, Mieszko, Nortcoast, Polmos Białystok, Polmos Lublin, Sfinks, Unimil, Wawel, �ywiec) 

 

                                                
3 Dobre omówienie tej strategii mo�na znale�� 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 (trwałego i nietrwałego u�ytku) 
Akcje z tej grupy charakteryzuj� si� wysokim stopniem wra�liwo�ci na poziom stóp procentowych oraz 
koniunktur� gospodarcz�. Zarz�dzaj�cy stawiaj� na te spółki w pó�nych fazach recesji. 

(Przykładowe spółki na GPW nale��ce do tej kategorii: Amica, Artman, Barlinek, CCC, Forte, Ginorossi, 
Groclin, Intercars, Kruk, Lena, Nowagala, Opoczno, Polcolorit, Redan, Sky Europe, Swarz�dz, Toora, Vistula, 
Wólczanka, Zelmer) 

 
Farmaceutyka i ochrona zdrowia 
Generalnie bran�e te maj� cechy zbli�one do niecyklicznych dóbr konsumpcyjnych. Firmy farmaceutyczne 
nara�one s� jednak na szereg regulacji legislacyjnych dotycz�cych patentów, zezwole� oraz polityki rz�dowej 
odno�nie ochrony zdrowia. 

(Przykładowe spółki na GPW nale��ce do tej kategorii: Emcinsmed, Farmacol, PGF, Swissmed,) 

 
Banki i instytucje finansowe 
Bran�a ta zachowuje si� wyj�tkowo dobrze w okresie spadaj�cych stóp procentowych i jest na celowniku 
inwestorów w pó�nych fazach recesji gospodarczej. Dodatkowo banki ukierunkowane na detal s� zale�ne od 
wzrostu zapotrzebowania na kredyty konsumpcyjne oraz inwestycyjne co przekłada si� na zainteresowanie 
akcjami tych instytucji w �rodkowych fazach cyklu. 

(Przykładowe spółki na GPW nale��ce do tej kategorii: BACA, BO�, BPH, BRE, BZWBK, Getin, Handlowy, ING 
BSK, Kredyt bank, Millenium, PKO BP, Pekao S.A.) 

 
Nowe technologie 
Akcje z tego sektora uwa�ane s� za jedne z najbardziej wra�liwych a ich cykliczno�� jest uzale�niona od 
poziomu wydatków inwestycyjnych oraz popytu na produkty. Dlatego te�, akcje spółek technologicznych ciesz� 
si� popularno�ci� we wczesnych i �rodkowych fazach ekspansji gospodarki.  

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

 
Niekonsumpcyjne dobra trwałe 
Wydatki inwestycyjne znacz�co si� zwi�kszaj� podczas pó�nych faz wzrostu oraz rozkwitu gospodarki, kiedy 
przedsi�biorstwa w reakcji na zwi�kszaj�cy si� popyt na ich produkty staraj� zwi�kszy� swoje moce 
produkcyjne. Du�e znaczenie ma tu równie� globalny popyt na maszyny i urz�dzenia przemysłowe. 

(Przykładowe spółki na GPW nale��ce do tej kategorii: Alchemia, Apator, Energomonta� Północ, Famur, 
Hydrobudowa, Impexmetal, Instal, K�ty, Koelner, Odlewnie, PBG , Polimex Siedlce, Rafako, Ropczyce, 
Stalprodukt, Zrew) 

 
Energia 
Akcje spółek z bran�y energetycznej s� wyj�tkowo czułe na ogólno�wiatowe tendencje popytu i poda�y na 
okre�lony surowiec oraz polityczne wydarzenia w skali �wiatowej. S� one cz�sto popularne podczas rozkwitu 
gospodarki i zaawansowanej hossy na rynku kapitałowym. 

(Przykładowe spółki na GPW nale��ce do tej kategorii: Lotos, Mol, Nafta, PEP, PKN Orlen) 

 
Metale szlachetne 
Spółki, które wydobywaj� i przetwarzaj� metale szlachetne nara�one s� na poziom przemysłowego oraz 
konsumenckiego popytu, ale najsilniejszym czynnikiem wpływaj�cym na zmienno�� cen akcji jest presja 
inflacyjna. Akcje tych�e spółek s� cz�sto stosowane przez mened�erów przy strategiach hedgingowych 
przeciwko inflacji. 

(Przykładowe spółki na GPW nale��ce do tej kategorii: cz��ciowo KGHM ) 
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Badanie przeprowadzone przez P. Sassettiego i M. Taniego na temat dynamicznej alokacji �rodków przy u�yciu 
strategii rotacji sektorowej dało ciekawe wyniki. Okazało si�, �e techniki u�yte przez analityków dawały lepsze 
rezultaty od pasywnej strategii „kup i trzymaj”. Jednak�e warto zwróci� uwag� na fakt, i� pozytywne rezultaty 
były osi�gane w �rednim i długim terminie, dlatego strategia powinna by� stosowana przez inwestorów z długim 
horyzontem inwestycyjnym.5 

 
Bottom-up  
Ta filozofia inwestycyjna jest zupełnie inna od strategii top-down, gdy� skupia si� wył�cznie na fundamentach 
oraz perspektywach konkretnej spółki bez uwzgl�dniania sytuacji bran�y do której nale�y oraz czynników 
makro. Zwolennik bottom-up b�dzie zwracał szczególn� uwag� na jako�� zarz�dzania przedsi�biorstwem, 
histori�, model biznesowy, perspektywy wzrostu i inne cechy charakterystyczne. Nie b�dzie on ekstrapolował 
ogólnych i sektorowych trendów do sytuacji danej spółki. Korzystaj�cy z tej strategii wierz�, �e niektóre spółki 
maj� charakterystyczna przewag� nad innymi porównywalnymi grupami i bez wzgl�du na ogólnoekonomiczne 
okoliczno�ci ich akcje dadz� wi�ksze zyski od innych. Zadaniem mened�era jest tutaj odnalezienie takich 
„spółek-gwiazd” i zakup ich z istotnym dyskontem do warto�ci godziwej wynikaj�cej z dokonanej przez niego 
wyceny. Wyceny te sporz�dzane s� zazwyczaj w bezwzgl�dnych warto�ciach (metoda zdyskontowanych 
przepływów pieni��nych – DCF) oraz pod postaci� relatywnych wyników jako atrakcyjno�� danej spółki w 
porównaniu do spółek podobnych (metoda mno�ników rynkowych).6 

Dla inwestora indywidualnego strategia bottom-up jest zdecydowania prostsza do zastosowania, jednak badania 
nad skuteczno�ci� obydwu strategii opartych na analizie fundamentalnej sugeruj�, �e to podej�cie top-down 
przynosi lepsze rezultaty w dłu�szym horyzoncie inwestycyjnym. 

 

Koniec cz��ci II.  W cz��ci trzeciej: W co inwestowa� – wzrost czy warto�� ? 

 
Michał 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 mno�ników rynkowych jest szczegółowo 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 pomoc� programu Metastock. Dane do wykresów dostarcza GPW, Akcje.net i DM BZ WBK S.A. �ródłem 
pozostałych danych s� PAP, Reuters, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.  
Dane prezentowane w niniejszym raporcie zostały uzyskane lub zaczerpni�te ze �ródeł uznanych przez DM BZ WBK S.A. za wiarygodne, 
jednak�e DM BZ WBK S.A. nie mo�e zagwarantowa� ich dokładno�ci i pełno�ci.  
Niniejsze opracowanie i zawarte w nim komentarze s� wyrazem wiedzy oraz pogl�dów autorów i nie powinny by� inaczej interpretowane. Dom 
Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialno�ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podj�tych na postawie informacji i opinii zawartych w 
niniejszym opracowaniu. 

Powielanie b�d� publikowanie niniejszego opracowania lub jego cz��ci bez pisemnej zgody DM BZ WBK S.A. jest zabronione.  

  
 


