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Czesé¢ 3

Czy inwestor indywidualny, majac niekompletna wiedze na temat inwestowania oraz ograniczona ik

czasu na wnikling analize, jest skazany jedynie na czygt spekulaci w oparciu o subiektywne opinie?
Niekoniecznie. Wswiecie profesjonalnego zargdzania powstato wiele prostych do zastosowania stemii,

ktére zdobyly swa popularnosé, a ich skutecznéé potwierdzito wiele badai naukowych. Dlaczego nie
wykorzysta¢ doswiadczei i metod profesjonalnych menederéw przy zarzadzaniu wlkasnym portfelem?
Jesli cheiatbys, aby Twoje inwestycje oparte byty na stosowanychsprawdzonych w branzy inwestycyjnej

rozwigzaniach ten artykut jest wianie dla Ciebie.

W pierwszej casci materialu koncentrujemy sie na strategach aktywnego zargdzania. Wymieniamy
najwigksze anomalie negujce efektywndé rynku oraz wskazujemy w jaki sposéb mana wykorzystaé
niedoskonaidci rynku dla poprawy skuteczndgci wlasnych inwestycji. Druga ces¢ artykutu ma przybli zyé
inwestorowi strategie inwestycyjne oparte na analie fundamentalnej. Nawhzujemy w niej do bardzo
popularnej klasyfikacji wyboru inwestycji na podejscie typu Top-down oraz Bottom-Up, a w ramach
dwaoch alternatywnych podegé poruszamy kwestie cyklicznéci spotek oraz inwestowania we wzrost 4ulz
w wartosé firmy.

Celem aktywnego zagdzania jest uzyskanie takiej stopy zwrotu poeoilj kosztéw transakcyjnych, ktéra
przekracza stapzwrotu uzyskas przez rynek, agsto mierzon jako stopa zwrotu z indeksu gietdowego. Portfel,
do ktérego mene@r poréwnuje uzyskane przez siebie wyniki jeskst@ nazywany z angielskiego
benchmarkiem Przy wyborze odpowiedniego benchmarku zdrapcy kieruje s¢ tym, aby jak najlepiej
odwzorowywat on cele inwestycyjne oki@ne przez oczekiwany zwrot oraz ryzyko. Podstaktywnego
zarazdzania jest niejako gite ,zaktadanie s’ z rynkiem szukajc roznych przejawdw braku jego efektywiod
.Zaktady” te m@na pogrupowaw kategorie oparte na: na anomaliach rynkowydnybatach danych papieréw
oraz analizie fundamentalnej.

W co inwestowaé: wzrost czy wartos¢?

Jednym z najwaiejszych wydarzé w rozwoju aktywnego zasdzania portfelem papierow
wartagsciowych bylo w ostatnich czasach stworzenie stibtggartych na stylach zorientowanych nartosé
orazwzrost. Rzeczywicie wielu profesjonalnych menseréw naswiecie lubi klasyfikowé siebie do jednego z
wiw stylow.

Aby dokon& rozr&nienia tych strategii natg sicgna¢ do filtréw wywanych przez zaszrlzapcego w procesie
decyzyjnym* W szerokim ujciu mazna stwierdzi, ze meneder przy wyborze konkretnej spotkictizie si
skupiat na charakterystycznych cechach mid@w rynkowych, wartéci godziwej w danym momencie oraz jej
potencjale wzrostu.

Do kategoriiwzrost zaliczymy spotk, ktdra charakteryzuje siw ostatnim okresie gwattownym wzrostem
przychoddéw oraz zyskéw. W rezultacie akcje spé&kintaj na gieldzie bardzo wysokie wskaki P/E oraz
P/BV. Inwestor zorientowany na wzrost w szczegétnbedzie:

e skupiat s¢ na EPS (zysk netto na akJjbedacym komponentem (mianownik) wskika P/E oraz jego
ekonomicznych determinantach,

» szukat spotek, ktére magv najblizszym czasie zanotowazybki wzrost przychodow oraz zyskow,

1 Motywacje kierujce menegerami zorientowanymi na wadboraz wzrost mzna znaléé¢ w bardzo dobrym opracowaniu:
J. A. Christopherson, C. N. William&quity Style: What It Is and Why It Matteis The Handbook of Equity Style
Management, eds. T. D. Coggin, F. J. Fabozzi (NepetiPa.: Frank J. Fabozzi Associates, 1995).
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» zaktadahze P/E pozostanie w najbizym czasie na niezmienionym poziomie, co oznazza;ena
powinna rosa¢ w przypadku realizacji prognozowanego scenariwszastu zyskow.

Z kolei meneder, ktéry ledzie preferowat wartosé wybierze spétki, ktére as jego zdaniem
niedowartéciowane z innych przyczyn ni potencjat wzrostu. Spoiki wartosciowe mogr mied
niedowartéciowane aktywa lub magfunkcjonowa w niedocenianym sektorzea ® spétki posiadage mocne
fundamenty finansowe, ktore jednak nie zostaly geszdostrzeone przez rynek. W niektérych wypadkach
moze to oznacza spotki, ktére § w trakcie restrukturyzacji, konsolidacji lub zmyaprofilu dziatalndgci.
Inwestor zorientowany na wakio

» bedzie skupid si¢c na cenie, jako komponencie wskikoéw P/E oraz P/BV; musi ldyprzekonany o
tym, ze cena akcji jest niska w kategoriach w/iw wiskkdéw oraz w poréwnaniu do jej wasm
godziwej,

* bedzie szukat spétek, ktérych wskaki P/E lub P/BV g na nienaturalnie niskim poziomie i rynek
wkrétce dokona korekty tej sytuacji podnaszere akcji przy minimalnej lubzadnej zmianie jdi
chodzi o zyski spotki.

Podsumowujc, meneder preferujcy wzrost ktadzie nacisk na tetmiejsz i przyszh sytuacg finansow
spoiki, nie przyktadaic duzej wagi do wyceny akcji. Prefeng wartosé z kolei, stawia na pierwszym miejscu
biezaca cere akcji przewidujc w najblizszej przysziéci jej korekt na rynku do wartici godziwej, dodatkowo
tylko analizujc potencjat wzrostu spotki w przyszi. Szczeg6towa analiza, wycena oraz klasyfikagétki
do okrdlonego stylu cgsto @ czasochtonne i skomplikowane. Dlategaksza¢ analitykdw i menegkrow
polega na fatwych do obliczenia wshki&ach finansowych i rynkowych — takich jak P/E,BW/ stopa
dywidendy, dynamika EPS.

Przyktad 3: Schemat charakterystyki spétek wzrostowch i wartosciowych
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Zrédio: F. Russell Company. Reprinted from K. C.\Bno F. Reilly,Investment Analysis and Portfolio Management
Thomson Learning, 1999, s. 671

Przyklad 3 ukazuje prosty schemat jak spétka nastaede kilku charakterystycznych cech raoby
sklasyfikowana na mapie wagtewzrost. Warto zauwg¢, ze akcje z definicji zaliczane do grupy waiicsa
relatywnie tanie z umiarkowanymi perspektywami v&ug podczas gdy spotki wzrostowe (np. z sektora
nowych technologii) gdrogie odzwierciedlaf ich nieprzecitny potencjat w przyszitych okresach.

Wazrost vs. Wartos$é: Relatywna skutecznéé obu styléw inwestycyjnych

rown, F. Reillylnvestment Analysis and Portfolio Managem@&iomson Learning, 1999, s. 671

2
K.C.B
3k.C. Brown, F. ReillyJnvestment Analysis and Portfolio Managemdiiomson Learning, 1999, s. 671

2 DOM MAKLERSKI E} WWEREX



Profesjonalne strategie inwestycyjne dla kazdego

Jest wiele motywéw, ktére popychajnenederéw do wyboru jednego ze stylow. Czy rzecZpid s one na
tyle skuteczne, aby przewszy¢ koszt ich implementacji? Najprostszym sposobendpowiedzi na to pytanie
jest cofnécie sk w czasie i przeanalizowanie historycznych stépotwr Jéli chodzi o rynek w Stanach
Zjednoczonych, najbardziej efektywny i dyspamy] odpowiedrni duza iloscia danych, akcje spotek
wartasciowych daly w dlugim okresie inwestorom zarbhviccej od spétek wzrostowych. Jak widéo na
przykladzie 4, zainwestowanie wartas¢” 1$ w styczniu 1975 dato na koniec roku 2001 51bkacja 1$ w
spotki wzrostowe przyniostaby tylko 33$, a inwegtypasywna oparta na gtéwnym indeksie S&P 500 lyytab
warta na koniec roku 2001 43$.

Przyktad 4: Inwestycja 1$ w spotki wartgciowe, wzrostowe i indeks S&P 500
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Zrodto: D. Leinweber, R. Arnott, Ch. LucK;he many Sides of Equity Style: Quantitative Mansgye of Core,
Value and Growth Portfolioghapter 11 in Coggin, Fabozzi, Arnott, Handbook.

Tendencja ta jest widoczna nie tylko na rynku armkergkim. Dominacja stylu opartym na wadtd zostata
potwierdzona réwniena rynku japaskim oraz gietdach lonaigkiej i niemieckiej.

1.  Podsumowanie

Opisane powsej strategie @& cennym nar@ziem uywanym gtownie przez inwestoréw
instytucjonalnych. Niektére wymagajczasu oraz odpowiedniej wiedzy do ich widbia. Przewzajaca
wigksza¢ z nich jest jednak prosta i tatwa do zastosowadNeniez przez inwestorow indywidualnych, ktérzy
wcale nie musz by¢ skazani tylko na spekulacj Moga oni swiadomie i konsekwentnie budowaswoje
inwestycje w oparciu o strategie, ktorych skuteézrepstata potwierdzona wieloma badaniami empirycanym
na najbardziej dojrzatych rynkach. Dodatkowo dajgetszcze wiksze pole manewru do ich wykorzystania z
uwagi na nisk efektywnd¢ mtodego jeszcze polskiego rynku. Dlategéijehodzi o inwestycje nie daj posie
sie emocjom. Wybierz odpowiednstrategs i inwestuj z gtowu!

Michat Cichosz
michal.cichosz@bzwbk.pl

Dom Maklerski BZ WBK S.A.
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Wszystkie wykresy przygotowano za pomoca programu Metastock. Dane do wykreséw dostarcza GPW, Akcje.net i DM BZ WBK S.A. Zréditem
pozostatych danych sg PAP, Reuters, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Dane prezentowane w niniejszym raporcie zostaly uzyskane lub zaczerpniete ze zrédet 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 informaciji 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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