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1. Wprowadzenie

Sprawnie funkcjonujacy rynek kapitalowy w systemie gospodarczym stwarza
mozliwos¢ uczestniczenia w obrocie kazdej osobie czy organizacji posiadajacej
wolne zasoby pieni¢zne. Zapewnia on efektywna alokacj¢ nadwyzek, oferujac naj-
wyzsza stopg zwrotu, jaka moze by¢ osiagnigta z zainwestowanego kapitatu. Stopa
zwrotu, zwana czgsto stopa rentownosci lub stopa dochodu, jest miernikiem wiel-
kosci korzysci finansowych, jakie osiaga inwestor z zainwestowania swoich fundu-
szy. Ryzyko jest nieodtacznym atrybutem wszelkich inwestycji. Nie ma zysku bez
ryzyka. Wystepuje ono zawsze. Aczkolwiek we wspélczesnej literaturze nie wy-
stepuje jednoznaczne okre$lenie pojecia ryzyka, to wszyscy autorzy sa zgodni, ze
jest to mozliwos¢ nieuzyskania spodziewanych efektéw wskutek wystapienia nie-
przewidywalnych zmian czynnikéw w otoczeniu. Efektywnos¢ inwestycji na rynku
kapitalowym zalezy od umiej¢tnosci inwestora dokonywania oceny wplywu zmian
tych czynnikéw na stopg zwrotu. Oceny takie sa dokonywane przez stosowanie
narzedzi analizy technicznej i analizy fundamentalnej.

Inwestorzy stosujacy analize fundamentalng wierza, Ze na ceny papieréw war-
tosciowych musza mie¢ wplyw trzy giéwne grupy czynnikéw: makroekonomiczne,
branzowe i dotyczace spéiki. Jest to zrozumiate, poniewaz takie elementy otocze-
nia makroekonomicznego, jak oczekiwana stopa procentowa czy wskaznik inflacji,
maja wptyw na decyzje inwestycyjne na danym rynku. Czynniki branzowe, ktére
réwniez sq powiazane z gospodarka, ale i z indywidualnym (innym od innych
branz) zbiorem oddzialywan (np. badania i rozwéj, postgp techniczny, uwarunko-
wania prawne), okreslaja perspektywy rozwoju danej branzy, a w ramach kazdego
sektora mozna znalez¢ zaréwno lepsze, jak i gorsze spotki. Ponadto akcje czy obli-
gacje firm ,stabszych” moga okazac si¢ przesadnie niedowartosciowane, co wy-
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musi wczesniej czy pdzniej wzrost ceny tych aktywéw do poziomu wiasciwego z
punktu widzenia prawdziwej ich wartosci. Analiza fundamentalna pozwala odciaé
si¢ od podobnych probleméw, gdyz zaklada po pierwsze racjonalne odzwierciedle-
nie wartosci firmy w wysokosci notowan cen jej akcji, a po drugie — odnosi si¢ do
dlugookresowego horyzontu inwestycyjnego. Wynikiem stosowania metod analizy
fundamentalnej jest okreslenie wewngtrznej wartosci papier6w wartosciowych.

Aczkolwiek w literaturze przedmiotu wyste¢puje wiele definicji analizy tech-
nicznej, to wszystkie one méwia o badaniu rynku czy badaniu ksztaltowania sig
cen i o przewidywaniu ruchéw cenowych. Niezaleznie od réznic w definicjach
nalezy stwierdzié, ze analiza techniczna to metoda polegajaca na badaniu, studio-
waniu przeszlosci, ktdra jest przedstawiona za pomoca wykresu, w celu przewidy-
wania tego, co moze wydarzy¢ si¢ w przysztosci. Celowo zostat uzyty zwrot ,,moze
si¢ wydarzy¢”, gdyz analiza techniczna nigdy nie daje 100% pewnosci co do wyda-
rzen w przyszlosci. Inwestor bada poziomy cen i obrotéw danego instrumentu fi-
nansowego, z zebranych danych tworzy jeden, z kilku istniejacych rodzajow wy-
kres i na jego podstawie analizuje dany instrument. Prébuje rozpozna¢ punkty
zwrotne lub kontynuacyjne oraz przewidywaé przyszie tendencje w ksztaltowaniu
si¢ cen. Po dokonaniu analizy podejmuje decyzje. W tym miejscu nalezy zazna-
czy¢, ze analiza techniczna jest metoda dos¢ subiektywna. Co to oznacza? Miano-
wicie to, ze ten sam wykres kolejnym analitykom moze dawaé rézne informacje.
Rzadko si¢ zdarza podobna interpretacja tego samego wykresu. Zalezy to od hory-
zontu czasu, rodzaju wykresu czy tez zastosowane;j skali.

Dwa gléwne nurty badan nad problematyka zaowocowaly uksztaltowaniem
dwéch alternatywnych podejsc, ktére czerpia swoje podstawy z catkowicie odreb-
nych zasobéw informacji i najczesciej budza sprzeczne opinie. Zwolennicy analizy
technicznej zwykle nie uznaja zasad, ktérymi kieruja si¢ zwolennicy analizy fun-
damentalnej i odwrotnie. Analiza fundamentalna, w odréznieniu od technicznej,
nie uwzglednia analizy wykreséw ksztaltowania si¢ notowan danego waloru w
przeszlosci (akcjograméw). Celem analizy fundamentalnej jest opis otoczenia
sp6tki, branzy oraz ekonomicznej i finansowej sytuacji wewnetrznej spotki. Sta-
nowi to podstawe do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Pytanie, ktérzy maja
racje, w zasadzie nie powinno by¢ zadawane, gdyz i jedni, i drudzy maja argumen-
ty potwierdzajace stusznos¢ ich metod oraz ani jedni, ani drudzy nie wykazali
obiektywnej, naukowo udowodnionej, skutecznosci swoich metod. Tym samym
spér miedzy technikami a fundamentalistami takze wydaje si¢ by¢ wieczny, ale
ponownie — mimo Ze nie sprzyja bezposrednio klarownosci tej dziedziny nauki,
stymuluje jej rozwoj.

Celem artykulu jest pokazanie, ze najlepsze rezultaty daje wykorzystywanie
obu podejs¢ naraz. Efektywnos¢ inwestycji zalezy zaréwno od krétkoterminowych
zmian czynnikéw uwzglednianych w zmianach cen aktywdéw kapitalowych, jak i
dlugoterminowych — fundamentalnych. Umozliwia spojrzenie na przyszle ksztal-
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towanie si¢ cen aktywéw z wielu perspektyw i z cala pewnoscia zmniejsza ryzyko
biednego oszacowania ceny instrumentu. Chociaz w obu metodach analityk dazy
do okreslenia atrakcyjnosci danej inwestycji, wykorzystuje przy tym inne narzedzia
1 logik¢ wnioskowania. Odbija si¢ to zaréwno na szybkosci znajdowania optymal-
nych momentéw inwestycyjnych (kupna czy sprzedazy), horyzoncie prognozy, jak
1 jej trafnosci. W tym sensie analiza fundamentalna jest uznawana za bardziej traf-
na, poniewaz wnika w przyczyny wystepowania stanéw ekonomicznych w gospo-
darce, zachowania si¢ rynku finansowego, zachowania branzy czy danego przed-
sigbiorstwa — emitenta okreslonego papieru wartosciowego. Analiza tych przyczyn
umozliwia wyprzedzanie zmian na rynkach finansowych w dlugim okresie i jest
racjonalna — ekonomicznie uzasadniona. Nie jest jednak nauka Scisla. Okazuje sig,
ze zadna analiza nie pozwala na jednoznaczne okreslenie, czy inwestycja w akcje
danej spotki bedzie bardziej, czy mniej oplacalna, jest atrakcyjna, czy nie.

2. Analiza fundamentalna i analiza techniczna

W analizach i ocenach wykorzystywane sa trzy rézne, cho¢ czg¢sto komplemen-
tarne wzgledem siebie, techniki wyceny instrumentéw finansowych (rys. 1).

, Analiza techniczna (za [Francis 2000; Jajuga

Technika . \ .
I — 2002]) .Jest najs@rszq grupa metod oceny atrakcyj-
N nosci inwestycji kapitalowych. Jej podstawowe

\ metody powstaty juz na poczatku XX wieku.

Jest jedna z najbardziej popularnych metod ba-
dawczych, obok analizy fundamentalnej i portfelo-
wej, pozwalajaca przewidzie¢ przyszle ruchy ceno-
we, a takze ruchy i kierunki trendéw na rynkach
instrumentéw finansowych. Analiza techniczna jest
metoda, ktdra ulega ciaglemu rozwojowi, jest bada-

Rys. 1. Spotykane podejscia na i udoskonalana przez wielu znawcéw rynkéw

do analiz rynk6w i instrumentéw finansowych, gield finansowych i towarowych. W

literaturze przedmiotu mozna spotka¢ wiele jej

definicji. Te, ktdre najpelniej oddaja sedno analizy
technicznej, sa nastgpujace:

e ,Analiza techniczna to badanie zachowan rynku, przede wszystkim przy uzyciu
wykreséw, ktérego celem jest przewidywanie przysziych trendéw cenowych”
[Murphy 1991, s. 1]. Dopelnieniem tej definicji jest okreslenie terminu ,,zacho-
wanie rynku”, ktéry dotyczy trzech podstawowych zrédet informacji, jakimi po-
stuguje si¢ analityk, to znaczy ceny, wolumenu oraz otwartych kontraktéw.

e ,Analiza techniczna zajmuje si¢ badaniem ksztaltowania si¢ cen, giéwnie przy
uzyciu wykreséw graficznych, w celu podejmowania skuteczniejszych decyzji
inwestycyjnych” [Achelis 1998, s. 2].

Ana]iza
techniczna

Techie

mikroekonamiczna

Zrédto: opracowanie wiasne.
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e ,Analiza techniczna jest metoda przewidywania ruchéw cen i przysztych tren-
déw rynkowych za pomoca badania wykreséw przedstawiajacych dotychcza-
sowe dzialanie rynku, obejmujace poziom cen i obrotéw, a jesli to mozliwe,
réwniez liczbe otwartych pozycji” [Analiza... 2001, s. 12].

Definicje te sa do siebie bardzo podobne. Zaleznie od ich autorstwa méwia o
tym samym, inaczej nazywajac poszczegdlne czynnosci. Stosowanie tej analizy
sprowadza si¢ do prognozowania kierunku zmian cen papieréw wartosciowych na
podstawie informacji zdyskontowanych juz w kursach papieréw. Analityk tech-
niczny wychodzi z zalozenia, ze bezcelowe jest studiowanie danych fundamental-
nych emitenta — zyskéw przedsigbiorstwa, wytwarzanych produktéw, regulacji
prawnych, ktérych wprowadzenie moze wptyna¢ na efektywnos¢ dziatania przed-
sigbiorstwa. Uwaza on, ze te liczne dane sg dyskontowane w cenach papieréw war-
tosciowych. Analitycy techniczni skupiaja swoja uwage przede wszystkim na wy-
kresach cen rynkowych papieréw wartosciowych i danych dotyczacych transakcji
papierami warto$ciowymi. Z tego powodu analitykéw technicznych okresla si¢
mianem wykresowcow.

R.D. Edwards i J. Magee w swojej ksiazce, zaliczanej do klasyki z tego zakre-
su, wymienili sze$¢ podstawowych zalozen, na ktérych opiera si¢ analiza technicz-
na [Francis 2000]:

1. Wartos¢ rynkowa jest determinowana na skutek gry popytu i podazy.

2. Podaz i popyt sa okreslone przez liczne czynniki zaréwno racjonalne, jak i
nieracjonalne.

3. Ceny papieréw wartosciowych zmieniaja si¢ w trendach, ktére trwaja przez
dluzszy czas, na rynku wystgpuja jednak mniejsze fluktuacje.

4. Zmiany trendu sa spowodowane ruchami popytu i podazy.

5. Ruchy popytu i podazy, niezaleznie od przyczyny ich powstania, mozna
wczesniej lub pdzniej wysledzi¢ na wykresach transakcji rynkowych.

6. Niektdre formacje na wykresach si¢ powtarzaja.

W rzeczywistosci niektérzy analitycy papieréw warto$ciowych stosuja narzg-
dzia zaréwno analizy fundamentalnej, jak i technicznej. Niemniej jednak konse-
kwentni wyznawcy analizy technicznej przekonuja o wyzszo$ci ich metod nad
analiza fundamentalna, argumentujac, ze analiza techniczna jest latwiejsza, szybsza
i moze by¢ jednoczesnie stosowana dla wigkszej liczby akcji niz analiza fundamen-
talna. Szczegdlnie istotny jest ostatni argument.

Interesujacy ogdlny wniosek potwierdzajacy tezg, iz uniwersalna metoda inwe-
stowania nie moze istnieé, ptynie z elementarnej obserwacji, bedacej podstawa
teorii efektywnych rynkéw — iz wszystkie dostgpne na rynku informacje sq zawsze
uwzglednione w wycenie danego waloru. Efektywny rynek kapitalowy to taki, na
ktérym ceny papieréw wartosciowych ulegaja gwattownej modyfikacji w wyniku
pojawienia si¢ nowych informacji.

A to dlatego, ze:



606

e Po pierwsze: na rynek wciaz naplywajq nowe informacje. W wyniku tego na-
wet najlepsze analityczne metody prognostyczne z definicji nie sa w stanie
przewidzie¢ prawidlowo przysztych notowan, gdyz te sa pod silnym wptywem
naplywajacych nowych informacji. Informacje te moga dotyczy¢ wszelkiego
rodzaju sfer — od fundamentéw zwiazanych z sama spétka, jak zmiany akcjona-
riatu, zmiany profilu dzialalnosci czy wejscie na rynek nowego konkurenta,
poprzez wydarzenia makroekonomiczne, jak zmiany PKB, bezrobocia czy stép
procentowych, az po zdarzenia nadzwyczajne, jak np. konflikty polityczne, kle-
ski zywiolowe czy wojny. Nie jest mozliwe przewidzenie tych zjawisk na pod-
stawie historycznych notowarn, a maja one zasadniczy wptyw na ksztaltowanie
si¢ kurséw akcji. Obserwacja ta podwaza rynkowa zasadnos¢ podstawowego
zalozenia analizy technicznej, jakim jest ekstrapolacja trendéw z przeszlosci na
przyszlte notowania danego waloru czy indeksu gieldowego.

¢ Po drugie: analiza techniczna, ale i kazda inna metoda analityczna, ktérej wyni-
kiem sa jednoznaczne wskazania co do momentéw, w ktdrych akcje nalezy kupic
lub sprzeda¢ i w ktérych osiagna one swoje minimalne lub maksymalne poziomy,
zawiera w sobie sprzecznosé. Jedynym zalozeniem jest tu powszechna znajomosé
danej metody (analizy technicznej) przez inwestoréw. Jesli bowiem metoda wska-
zywataby momenty, w ktérych dany walor osiagnie minimum cenowe, przy kté-
rym nalezaloby wejs¢ na rynek, to z definicji inwestorzy korzystajacy z tej metody
usitowaliby kupi¢ na gieldzie walory danej spé6tki przed dniem osiagnigcia mini-
mum oraz w tym dniu. Jednakze kurs gieldowy jest wynikiem ustalenia réwnowa-
gi pomigdzy zleceniami kupna a zleceniami sprzedazy naplywajacymi od inwesto-
réw. Jesli wigc na kilka dni przed prognozowanym przez analiz¢ techniczng mini-
mum cenowym inwestorzy kupowaliby akcje w nadziei na osiagnigcie zysku, gdy
kurs odbije si¢ od prognozowanego minimum, sami spowodowaliby wzrost kursu
wlasnymi zleceniami kupna — przed osiagnieciem prognozowanego minimum. W
efekcie kurs akcji — w dniu prognozowanego minimum — znajdowalby si¢ juz w
trendzie wzrostowym, zaprzeczajac tym samym mozliwosci spelnienia si¢ ogélnie
uznanych przez inwestoréw scenariuszy na gieldzie.

Uogdlni¢ t¢ obserwacje mozna w stwierdzeniu, ze jesli wsréd inwestoréw pa-
nuje ogdlne przekonanie co do ksztaltowania si¢ notowan w przyszlosci, to z faktu,
ze inwestorzy beda chcieli t¢ wiedze¢ wykorzystac i beda skladac zlecenia gieidowe
na dany walor, wynika, Ze zmienia jego notowania w kierunku przeciwnym niz
méwila pierwotna, uznana powszechnie za wiarygodna, prognoza.

Ciekawym przykladem tego zjawiska byla hossa na rynkach gietldowych z
przetomu lat 1999 i 2000. Koniec roku 1999 zdominowany byt na rynkach przez
obawy o katastrofe informatyczna zwigzana ze zmiana dwdch ostatnich cyfr dat w
systemach informatycznych z 99 na 00, co sugeruje cofnigcie si¢ w czasie i moze
wprowadzi¢ chaos w systemach, ktére zapamigtywaty jedynie dwie ostatnie cyfry
roku daty. Obawy te przybieraly rozmiar paniki, w prasie i telewizji méwilo si¢ o
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mozliwym paralizu infrastruktury cywilizacyjnej, informatycznej, a takze o mozli-
wym krachu na gieldach. Jednak mimo tak powszechnej wiedzy o potencjalnych
zagrozeniach akcje nie tanialy, a rosty na fali szerzacej si¢ paniki. Inwestorzy
»wiedzac”, ze kursy akcji beda na przelomie lat 1999/2000 gwattownie spadac,
postanowili wykorzystaé t¢ informacj¢ do tanich zakupéw akcji znajdujacych sie
dotychczas w dlugoterminowym trendzie wzrostowym i zaczeli je kupowac. W efek-
cie pierwotna prognoza krachu przerodzilta si¢ w jeden z najbardziej spektakular-
nych wzrostéw notowan. Trend ten widoczny by? na gieldach calego swiata, w tym
takze w Polsce, gdzie indeks WIG20 wzrést w ciagu ostatnich dwéch miesigcy
1999 1. 0 25%, z poziomu 1428 do 1788 punktow.

Btedem byloby jednak wnioskowanie, ze kurs zachowa si¢ zawsze przeciwnie
do powszechnego przekonania. Inwestorzy wowczas traktowaliby wskazania anali-
zy technicznej odwrotnie i powstaloby nowe powszechne przekonanie, ktére inwe-
storzy ponownie probowaliby wykorzystac, sktadajac zlecenia i tym samym zmie-
niajac kurs przeciwnie do kierunku, w ktérym powinien si¢ zmieni¢ wedlug nowe-
go powszechnego przekonania.

Przykltadem moga byé dwie podobne sytuacje, ktére miaty miejsce na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie pod koniec 2000 r., na ktére gielda zarea-
gowata przeciwnie. W obydwu sytuacjach na gield¢ wprowadzano wiele akcji pra-
cowniczych (15% kapitatu). Obawy przed taka podaza akcji wydaja si¢ w pelni uza-
sadnione i wedlug racjonalnego scenariusza podaz taka powinna przynajmniej w
krétkim terminie zanizy¢ kurs gieldowy. Jednakze kurs akcji PEKAO SA, ktére zo-
staly wprowadzone do obrotu (03.11.2000, zanotowal bardzo szybka zwyzke (15% w
ciagu miesiaca), natomiast kurs pracowniczych akcji Telekomunikacji Polskiej (row-
niez 15% kapitatu), wprowadzonych do obrotu 08.11.2000, zanotowal gwaltowna
znizke — w ciagu miesiaca spadt o 8%!. Zatem racjonalna prognoza, wynikajaca z tak
oczywistego faktu jak pojawienie si¢ duzej podazy akcji, nie daje pewnosci, iz zosta-
nie spetniona, gdyz inwestorzy prébuja t¢ prognozg wykorzysta¢ do osiagnigcia wias-
nych zyskéw. Wynika z tego, ze zadna powszechnie uznana prognoza co do przy-
sztego ksztalttowania sig¢ kursu akcji nie moze si¢ spelnia¢ zawsze, gdyz inwestorzy
sktadajacy zlecenia, ale takze uczacy sie na przeszlosci, znieksztalca rzeczywiste
notowania, prébujac wykorzysta¢ posiadana i powszechnie uznang za prawdziwa
prognoz¢, w wyniku czego zachowanie kursu najblizsze jest wahaniom losowym.

Dopiero perspektywa dtugoterminowa (ponad rok) pozwala decydowaé o no-
towaniach akcji spotki czynnikom fundamentalnym. Jednak wplyw tych czynni-
kéw nawet w dlugim terminie nie zawsze traktowany jest bezposrednio — wazne
jest, jak dany walor bedzie si¢ zachowywal wzgledem rynku. Nie mozna stwier-
dzi¢, iz mimo optymistycznych perspektyw rozwoju danej firmy inwestycja w jej
akcje przyniesie zysk, a jedynie — iz notowania tych akcji zachowaja si¢ lepiej niz

! Dane dotyczace notowan archiwalnych na podstawie [www.money.pl].
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rynek, a wigc ich wzgledny wzrost w danym okresie bedzie wigkszy niz wzgledny
wzrost indeksu gietdowego lub wzgledny spadek bedzie mniejszy niz wzgledny
spadek wartosci indeksu. Jest to kolejne potwierdzenie faktu, ze notowania gietdo-
we spétek, mimo zastosowania najlepszych dostgpnych narzedzi analitycznych, sg
nieprzewidywalne do tego stopnia, ze trudno jest stwierdzi¢ kierunek ruchu noto-
wan, a jedynie wzgledne zachowanie w poréwnaniu z indeksem, a wigc w przybli-
zeniu ze Srednia zmiang cen notowanych na gietdzie akcji. Poréwnanie analizy
technicznej i fundamentalnej ze wzgledu na rézne kryteria, przedstawiaja tab. 1-3.

Tabela 1. Analiza techniczna a analiza fundamentalna

Wyszczegdlnienie

Analiza techniczna

Analiza fundamentalna

zachowan inwestorow)

Zasadnicza » Przewidywanie przysztych tendencji | » Badanie mozliwie szerokiego zakresu
idea i cel cenowych na rynku w oderwaniu ekonomicznych determinantéw go-
od badan ich ekonomicznych przyczyn | dziwej wartosci aktywa
+ Badanie prognostycznej wartosci  Badanie determinantéw zachowania
historycznych zachowan rynku rynku i prognoza ich przysztych
» Rozpoznawanie kondycji rynku pozioméw
po reakcji na dane fundamentalne » Wyznaczanie metod okre$lania rzeczy-
wistej wewngtrznej wartosci aktywa
(intrinsic value)
» Rzeczywista warto$é sp6tki znajdzie
w koncu swoje odzwierciedlenie
w cenie rynkowej
Podstawowe » Rynek dyskontuje wszystko — biezace |e Przeszte poziomy czynnikéw ekono-
zatozenia ceny odzwierciedlajg takze wpltywy micznych zgodnie z teorig efektywno-
czynnikéw pozackonomicznych sci rynku s juz odzwierciedlane
» Historia si¢ powtarza — zachowania w cenie — przyszta cena zalezy od
rynku wynika ze statej psychologii niezaleznej prognozy ich przysztych
ludzkich zachowan pozioméw
« Ceny podlegaja trendom — zmiany cen
na rynku, nawet jesli nie
uwarunkowane ekonomicznie, nie
wykazuja tendencji do nagltego
odwrdcenia si¢
Metodyka » Obserwacja ceny i wielkosci obrotu « Identyfikacja i prognoza przysztych
dla wychwytywania powtarzajacych pozioméw wartosci czynnikéw od-
si¢ schematéw zachowania rynku dziatywujacych na cen¢ danego ak-
» Okreslanie trwatych tendencji tywa. Okreslanie wywiedzionej stad
cenowych dla wykorzystywania wartoéci rzetelnej dla stwierdzenia
zjawiska trendu, zidentyfikowanie biezacego wzglednego niedo- lub
zjawiska trendu w sposobie zmian przewartosciowania aktywa
wyceny akcji
Perspektywa * Przyszlo$¢ powtarzaniem przesztosci | Przyszle poziomy cenowe niezdeter-
czasowa (koncepcja trendu i powtarzalnosci minowane biezacymi i przesztymi

wynikami spétki, lecz niezaleznymi
prognozami ich przyszlych wartosci

Zr6dto: opracowanie na podstawie [Mayo 1997; Reilly, Brown 2001; Tarczynski 1997].
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Tabela 2. Analiza techniczna a analiza fundamentalna

Wyszczegdlnienie

Analiza techniczna

Analiza fundamentalna

Wsp6lny obszar

Zachowanie rynku wskaznikiern wyprze-
dzajacym wobec zmian o charakterze
fundamentalnym (ekonomicznych uwa-
runkowari)

Czynniki fundamentalne uzywane przez
analitykéw technicznych do wytluma-
czenia danego technicznego zachowania
rynku; postugiwanie si¢ przez nich pod-
stawowymi wskaznikami fundamental-
nymi rynkowymi

Zalety

Mozliwo$¢ stosowania do dowolnego
waloru wycenianego na rynku nawet przy
nieznajomosci jakichkolwiek czynnikéw
(m.in. fundamentalnych) wptywajacych
na poziom cen — sity popytu i podazy

Mozliwo$¢ zdystansowania si¢ od krét-
koterminowych wychylen rynku w po-
szukiwaniu okazji inwestycyjnych —
postugiwanie si¢ analiza diugotermino-
wej wartosci

Wynik analizy

Zidentyfikowanie sygnatéw $wiadcza-
cych o zmianie/kontynuacji trendu w wy-
cenie rynkowej na podstawie ceny i obro-
téw lub wskaznikéw opartych bezpo-
srednio ($rednie, oscylatory) lub posred-
nio (wskazniki optymizmu) na poziomie
cen w celu zasugerowania decyzji inwe-
stycyjnej

Wyznaczenie wartosci godziwej, suge-
rowanie podj¢cia decyzji inwestycyjnej
na podstawie tymczasowych odchylen
migdzy wartosdcia wewngtrzna a biezaca
rynkowa (stwierdzanie wzgl¢dnego nie-
dowartoéciowania i przewartosciowania)

Horyzont prognoz

Badanie trendéw krétko- i dlugotermi-
nowych — jednak szczegdlna predyspozy-
cja do analizy krétkoterminowe;j

Podejscie zasadniczo $rednio- i diugo-
terminowe (wiara w nieustanne krazenie
biezacej ceny rynkowej wok6t usprawie-
dliwionej rzetelnej, od ktérej cena odchy-
la sig tylko krétkoterminowo); zastoso-
wanie do dlugoterminowych inwestycji

Zrédlo: opracowanie na podstawie [Mayo 1997; Reilly, Brown 2001; Tarczynski 1997].

Tabela 3. Analiza techniczna a analiza fundamentalna

Wyszczegélnienie

Analiza techniczna

Analiza fundamentalna

1

2

3

Podstawowe
Zrédta informaciji
w analizie

Graficznie przedstawione historyczne
poziomy cen (umieszczane na akcjo-
gramie); sygnaly generowane osiaga-
niem pewnych pozioméw lub ukta-
déw przez wskazniki budowane na
podstawie pozioméw cenowych; in-
formaciji dostarcza rynek, swoim za-
chowaniem wyprzedzajacy zmiany

o charakterze fundamentalnym (le-
ading indicator);, wskazniki i wyniki
fundamentalne sa opéZnione w sto-
sunku do zmian sytuacji na rynku
(lagging indicator); koncentracja

na 7rédtach historycznych

Dane finansowe ze sprawozdan finanso-
wych, prospektéw emisyjnych, sporzadza-
nych przez analitykéw analiz rynkowych

i wskaznikéw ekonomicznych, danych
pozwalajacych oceni¢ sytuacj¢ rynkowa

i finansowg przedsigbiorstwa; korzystanie
ze zrédet historycznych tylko w zakresie
pozwalajacym projektowac¢ przyszte zyski,
na czym skupia si¢ analiza fundamentalna
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Tabela 3, cd.

1 2 3
Uczestnicy rynku | Zasadniczo spekulanci w krétkotermi- | Zasadniczo inwestorzy o dtugim horyzoncie
stosujacy metody | nowych strategiach — decyzje inwesty- | zaangazowania na rynku — strategiczni,
cyjne przy znacznie wigkszym pozio- | branzowi, finansowi — decyzje inwestycyjne
mie ryzyka i na podstawie mniejszej | na podstawie wigkszej ilosci informacii,

ilosci informacji; analiza fundamen- | analiza techniczna uzupetnia analizg funda-
talna uzupetia analizg techniczng mentalng

Wady Dziatanie na zasadzie samospehiaja- |« Brak jednoznacznosci i uniwersalnosci
cej si¢ przepowiedni — dziatanie sze- pojecia warto$é godziwa
rokiej rzeszy inwestoréw wg zasad » Koniecznos¢ identyfikowania czynnikéw
analizy technicznej, wptywajace ekonomicznych wplywajacych na warto§é
na obraz rynku « Biedy prognozy przysztych pozioméw

Pomijanie poj¢cia wartosci godziwej. tych czynnikéw

Wykazywanie niemoznosci wykorzysty-
wania historycznych danych wielu czyn-
nikéw makroekonomicznych ewidentnie
wptywajacych na kurs akcji — rynek wezes-
niej antycypuje zmiany ich pozioméw
Nieuwzglednianie czynnikéw poza-
ekonomicznych — niepelnej i rézmej wie-
dzy inwestoréw, irracjonalnych zachowan
(.psychologia thuru”) na rynkach finan-
sowych

Zrédlo: opracowanie na podstawie [Mayo 1997; Reilly, Brown 2001; Tarczyfiski 1997].

Analityk fundamentalny opiera si¢ na $cistym zwigzku wartosci akcji z czyn-
nikami fundamentalnymi na nia wplywajacymi i koniecznosci ich pomiaru. Wyce-
na jest fundamentem jego czynnosci inwestycyjnych. Franchise buyer to inwestor,
ktérego filozofi¢ mozna opisac przez inwestora odnoszacego sukces w tym sposo-
bie myslenia. Inwestorzy wyznajacy taka filozofi¢ koncentrujg si¢ jedynie na tych
transakcjach, ktére dobrze rozumieja, a spos$réd nich prébuja znalez¢ firmy niedo-
wartos$ciowane. Ponadto niedowarto$ciowane firmy moga by¢ nabywane bez do-
ktadnego okreslenia prawdziwej ceny.

3. Dochodowe metody wyceny akcji

Chociaz filozofie inwestoréw na rynku mozna zréznicowa¢, to jednak wielko-
$ci, ktérymi sie kieruja przy swoich decyzjach (a zatem czynniki wplywajace na
popyt i podaz akcji), mozna przypisa¢ w mniejszym lub wigkszym stopniu wyni-
kom, jakie generuja dochodowe modele wyceny akcji.

W metodach dochodowych zaklada si¢, ze warto$¢ akcji jest biezaca wartoscia
oczekiwanych strumieni pieni¢znych, jakie generuja te instrumenty. Wycena akcji
zwyktych jest trudniejsza niz wycena obligacji czy akcji uprzywilejowanych, po-
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niewaz inwestor nie jest pewny wielkosci, czasu przeplywéw i oczekiwanej stopy
zwrotéw z tych papieréw wartosciowych. W efekcie zdyskontowania prognozowa-
nych przeptywéw odpowiednio oszacowang, prognozowanga stopa zwrotu inwestor
szacuje warto$¢ wewnetrzng. Jezeli ceny rynkowe nie réwnaja si¢ wartosci we-
wnetrznej, to zmiany popytu i podazy danej akcji wynikajace z oszacowania jej
wartosci moga doprowadzi¢ ceny rynkowe do tej wartosci (rys. 2).

POPYT > PODAZ
CENA ROSNIE

CENARYNKOWA < WARTOSC WEWNETRZNA I

HYCENANA PODSTAME WARTOSE

C CENARYHEOWA = WARTOSC WEWNETRZNA i
ANAUZY FUNDAMENTALNE] § ) WEWNETRZNA ’ )

TRZYMAJ

CENARYNKOWA = WARTOSC WEWHETRZNA .

SPRZEDAJ

POPYT « PODAZ
CENA SPADA

Rys. 2. Dostosowanie rynkowych cen do wartosci wewng¢trznej

Zrédlo: opracowanie na podstawie [Francis 2000].

Czy oszacowanie wielkosci i1 czasu przeplywéw oraz oczekiwanej stopy jest
wystarczajace do okreslenia zmian cen dla akcji? Okazuje sig, ze chociaz prawdo-
podobnie wiekszo$é ruchéw cen na rynku jest spowodowana dostrzeganiem zmian
w spodziewanych przeptywach czy oczekiwanej stopy zwrotu, to moga istnie¢ inne
przyczyny zmian cen — takie jak tzw. efekty kalendarzowe, niedoskonatosci rynku,
przestepstwa (np. manipulacje cenami), sposoby funkcjonowania dzialéw IR (inve-
stor’s relations) w spétkach, liczba poinformowanych inwestoréw w stosunku do
niedoinformowanych etc. Pomimo takich mozliwosci, dla statystycznych prawi-
dlowosci wystarczy zapewne odwolanie si¢ do czynnikéw wywotanych zmianami,
tzw. driveréw wartoéci. Mozna je znaleZé, odwolujac si¢ do metodyki wyceny
wartosci spotki.

Podejs¢ do wyceny akcji moze by¢ wiele, niemniej jednak szacowanie wartosci
wewngtrznej, by poréwnaé ja z cena rynkowa i w ten sposéb podjaé odpowiednie
decyzje inwestycyjne, mozliwe jest dzigki zastosowaniu modeli DCF (discounted
cash flow) [Wilimowska 2006; 2005]. Wszystkie inne podejscia przedstawione na
rys. 3 sa mozliwe réwniez do zastosowania, ale aby je dobrze zrozumie¢, nalezy
bardzo dobrze zna¢ istot¢ podejscia pierwszego.
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Podejscia do
wyceny

_ PODEJSCIES
 Forw .

Rys. 3. Podejécia do wyceny akcji

Zrédlo: opracowanie whasne.

Czynniki ksztaltujace wartosé akcji najwyrazniej wida¢ w modelach dyskon-
towych z uwzglednieniem wzrostu. Wiedzac, ze [Francis 2000; Reilly, Brown
2001; Wilimowska, Wilimowski 20011]:

1) wzrost (g) spotki zalezy od ilosci zasobéw zatrzymanych przez spétke (RR) i
stopy zwrotu z reinwestycji tych zasobdw,

2) przeptywy FCFF (free cash to equity) réwnaja si¢ zyskowi NOPLAT (net
operating less adjusted taxes) pomniejszonemu o inwestycje netto, a dywidendy sa
réwne zyskowi netto pomniejszonemu o wartosé zysku zatrzymanego,

3) spotka ,,wzrasta” réwno do nieskonczonosci i wskaznik wynikéw (NOPLAT
lub zysku netto) jest staly do nieskoriczonosci,
to odpowiednie formuty na wycene akcji mozna przeksztalci¢ do nastgpujacej po-
staci (tylko dla r > g):

D, EPS(I-RR) ., FCFF, _ NOPLAT,(1-RR)

Fo r—g r—RRXROE ~° WACC-g WACC-RRXROIC’
gdzie: r — zadana stopa zwrotu akcjonariusza,

RR — wskaznik zatrzymania (retention rate),

NOPLAT - zysk przed amortyzacja i podatkiem,

WACC — $redni wazony koszt kapitalu (weighted average cost of capital),

EPS — zysk netto na jedna akcj¢ (earnings per share),

ROE, ROIC - odpowiednie wskazniki rentownosci kapitatu (return on equity,
return on invested capital),

FCFF — strumien pieniadza w spdlce,

D — dywidenda wyptacona w okresie pierwszym.
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Poniewaz warto$¢ spétki (cena lub warto$¢ przedsigbiorstwa dla wszystkich
dostarczycieli kapitalu) podobnie zmienia si¢ pod wptywem odpowiednich zmien-
nych (przeptywéw, kosztu kapitatu i stopy wzrostu), to nalezy sadzi¢, ze wrazli-
wos¢ cen akcji bgdzie podobna jak wrazliwos¢ wartosci spétki dla wlascicieli kapi-
tatu wlasnego EV (equiry value). Na rysunku 4 przedstawiono wrazliwo$é cen akcji
na zmiany odpowiednich czynnikéw wartosci.

WIZROST 6 WYWOLANY WZROSTEM ROIC ALBO RR
Zmienna DANE JEST ROIC, ZMIENNE RR DANE JEST RR, ZMIENNE ROIC
Zabzenie WACC » ROIC WACC » ROIC
NOP
i RR
£ WACC
8=
= .3 ROIC
=
g%
g s NOPLAT
<
=
= WACC
ROIC
Whiosek Warost g wplywa destruktywnie na wartosé
Zabzenie WACC < ROIC WACC < ROIC
NOPLAT 100 FCFF i ¥ 6(1 NOPLAT 100 FCFF 90
5 | SRR R 01 g o
£ WACC 0,09 WACC 0,09
=3 [Roic o012 14265714 [{]¢ 0,1
s §
i
5 2 NOPLAT ) 100 FCFF \'40 NOPLAT 100 FCFF 90
g w0 e 0072|RR 01g 0,012
s WACC 0,09 WACC 0,09
ROIC 0,12 ROIC 0,12 3] 1153,846
Whiosek Warost g wplywa pozytywnie na warto$é Warost g wplywa pozytywnie na wartosé
Zabzenie WACC = ROIC WACC = ROIC

100 FCFF 50[NOPLAT 100 FCFF 4 90
: ] 014 .

g

&5 012
Sz

8%

%

=

ROIC 3333333 [0l ‘
Whiosek Wazrost g nie wplywa na wartosé Warost g wplywa pozytywnie na wartosé

Rys. 4. Zmiany wartosci akcji dla réznych przyczyn wzrostu (dane umowne)
Zré6dto: za [Popek 2005].
Podstawowym czynnikiem ksztaltujacym warto$¢ przedsigbiorstwa sa prze-

ptywy i ich wzrost (czyli procentowe zmiany) moze wplywac na wzrost lub spadek
wartosci firmy [Francis 2000; Reilly, Brown 2001]:
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— jezeli wzrost g wywolany jest wzrostem rentownosci ROIC na juz istniejacych
projektach inwestycyjnych, warto$¢ zwigksza si¢ zawsze,

— jezeli wzrost g wywolany jest wzrostem inwestycji netto spowodowanym
wzrostem wskaznika zatrzymania RR, to zwigksza warto$¢ jedynie wtedy, gdy
ROIC > WACC,

— jezeli wzrost g wywotlany jest wzrostem inwestycji netto spowodowanym wzro-
stem wskaznika zatrzymania RR, to nie ma znaczenia, jesli ROIC = WACC,

— jezeli wzrost g wywolany jest wzrostem inwestycji netto spowodowanym
wzrostem zadtuzenia, to zwigksza wartos¢, o ile nowa stopa rentownosci ROIC
bedzie nadal wigksza od WACC (moze tak nie by¢, poniewaz wzrost zadluze-
nia moze spowodowaé wzrost premii za ryzyko w wymaganej stopie zwrotu
bedacej sktadnikiem WACC).

" Wartos¢ akeji
A

Aby zwigkszy¢ swojg wartosé,
spétka musi przedsigwziaé przynaj-
mniej jeden z nastepujacych krokéw

CH , [Copeland, Koller, Murrin 1997]:

— zwigkszy¢ rentownos¢ obec-
T nego kapitatu (osiagn.a[é wyz-
rotizaje WACC- | Marsa NRER sza stopg¢ zwrotu z zainwesto-

prsphuin. | BRR wanego kapitatu),

1 — zwigkszy¢ stopg zwrotu z no-

wych inwestycji,

— podnies¢ stopg wzrostu, ale

tylko wtedy, gdy stopa zwrotu

z nowych inwestycji przewyz-

sza WACC,

— zmniejszy¢ koszt kapitatu.

Przypadek hipotetycznego ryn-
ku ,,zamknig¢tego” (w ktdrym nie

ool ma pl.'zep¥ywu kapita]u) i strukturg
makyoekoriomiczre czynnikéw wplywajacych na wartos¢

' akcji przedstawiono na rys. 5.

Otoczenie gospodarcze wply-
Czynniki wplywajace na czynniki wa zaréwno na kondycje danej
branzy w stopniu uzaleznionym od
sity powiazan tych dwéch elemen-

Rys. 5. Czynniki wptywajace na ceng akcji tow, jak i na sktadniki kosztu kapi-
tatlu. Wplyw na stope dyskontowa
okresla posrednio stope oprocentowania zrédet obcych i wartos¢ zadluzenia firmy.

Otoczenie branzowe nie wplywa bezposrednio na koszt kapitalu ani na przeptywy,

tylko sytuuje mozliwoséci firm dziatajacych w tej branzy. Natomiast czynniki firmy

Sity ynkowe

Sity wphywalgce na koszl
kapitalu

b

Czynniki
firmy

Czynniki podsiawowe

Czynniki |
branzowe

Czynniki po uwzglednieniu efeldywnosci rynku
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bedace pochodna nie tylko czynnikéw branzowych, ale réwniez uwzgledniajace indy-
widualne determinanty firmy (np. jakos$¢ zarzadu, poziom zadluzenia etc.), wptywaja
na zdolno$¢ spétek do generowania przeptywdw i poziom marzy za ryzyko.

Wartos¢ akcji spétki jest ,,podnoszona” wraz ze wzrostem dyskontowanych
przeplywdw i ,,obnizana” wraz ze wzrostem stép dyskontowych w modelach (i na
odwrét). Na przeplywy oddzialuja czynniki z wnetrza spétki, czynniki branzowe,
ktére po czesci sa réwniez efektemn stanéw w gospodarce. Z drugiej strony zagre-
gowane indeksy rynkowe (np. indeksy branzowe) reprezentuja warto$¢ wiecej niz
jednej spotki.

Zadanie przewidywania przysztych, biezacych, a nawet wyjasnianie przesztych
zmian wartosci rynkowych indekséw jest jednak z kilku powodéw niezwykle
utrudnione.

4. Podsumowanie

Zadna metoda analizy potencjalnej atrakcyjnosci inwestycji nie jest w stanie
zagwarantowa¢ zysku. Analiza fundamentalna, zastosowana w dlugim horyzoncie
czasu, wydaje si¢ jednak znacznie blizsza celu niz metody analizy techniczne;j. Jej
przydatnos$¢ — przynajmniej teoretycznie — moze by¢ racjonalnie uzasadniona, gdyz
analiza fundamentalna zaklada odzwierciedlenie rzeczywistej ekonomicznej kon-
dycji przedsigbiorstwa w cenie jego akcji na gieldzie. Nie wystepuje tu paradoks
przeciwnego wykorzystania powszechnych informacji. Jesli bowiem firma o bar-
dzo dobrej kondycji i perspektywach jest notowana z duzym dyskontem, to inwesty-
cja w jej akcje jest rzeczywiscie atrakcyjna, gdyz odzwierciedla rzeczywista wartosc,
ktéra kupujemy po atrakcyjnej cenie. Oczywiscie nie daje to gwarancji, ze cena giel-
dowa szybko si¢ zblizy do wartosci racjonalnej, jaka wynika wiasnie z analizy fun-
damentalnej, ale takie podej$cie ma znacznie wigksze prawdopodobienstwo powo-
dzenia niz krétkoterminowe spekulacje bazujace na analizie technicznej. Mankamen-
tem jest wymagany dlugi okres oczekiwania na osiagnigcie zysku z inwestycji.

Na rozchwianym rynku jest mozliwe trafienie w chwilowe wahania i osiagnig-
cie nawet kilkuprocentowego zysku w przeciagu godzin, a nawet minut. Jednakze
w rzeczywistosci statystycznej nie jest mozliwe osigganie regularnych zyskéw z
krétkoterminowej spekulacji. Dwa najwazniejsze powody tego zjawiska sg nastg-
pujace: (1) zachowanie rynku najblizsze jest zjawisku losowemu, (2) nikt nie wy-
kazal udowodnionej naukowo skutecznosci jakiejkolwiek metody analizy, ktéra
pozwolitaby prawidtowo przewidzie¢ zachowanie rynku. Poza tym spekulacje
krétkoterminowe sa bardzo kosztowne, co wynika z koniecznosci placenia prowizji
maklerskiej od kazdej zawartej transakcji.

Wybitni inwestorzy, ktérzy osiagngli znaczne sukcesy, jak Benjamin Graham,
David Todd, Douglas Bellemore, Warren Buffett, Walter Schloos, Charles Moun-
ger czy William Ruane [Ritchie 1997, s. 2], zaliczaja si¢ wlasnie do krggu inwesto-
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réw dlugoterminowych, ktérych strategie sa najblizsze inwestowaniu w wartosc, a
wigc zgodne z podstawowymi zalozeniami analizy fundamentalne;.

Zyski spekulantéw o krétkich horyzontach inwestycyjnych sg zwykle niewiel-
kie, cho¢ trudno jest uzyska¢ rzeczywiste obiektywne wyniki na temat efektéw ich
inwestycji. Sidney Weinberg, znany i szacowany inwestor, ktory osiagnal wiele
sukceséw dzigki inwestycjom na rynku kapitalowym, stwierdzit, ze nie wierzy, aby
znaczne pomnozenie kapitalu byto mozliwe w wyniku stosowania krétkotermino-
wej spekulacji. ,,Kupno akcji w dotku czy inne, oparte raczej na przypadku strate-
gie inwestycyjne bardziej przypominaja hazard niz rzeczywiste inwestowanie pie-
niedzy” [Ritchie 1997, s. 2].

Interesujacy jest przyklad krétkoterminowych spekulacji na instrumentach po-
chodnych Nicka Leesona, ktéry pracowal jako makler w banku inwestycyjnym Ba-
rings. Leeson dzigki ukrywaniu ponoszonych strat byl w stanie przez dtugi czas fal-
szowa¢ wyniki prowadzonych w imieniu banku transakcji i wygenerowat straty rze-
du setek milionéw funtéw brytyjskich, doprowadzajac do upadku calej korporacji
Barings Bank, ktéra zostala po tym zdarzeniu przejeta za symboliczng ceng przez
konsorcjum ING. Jest to spektakulamny i dramatyczny przyklad, do jakich skutkéw
moze prowadzi¢ nieprzemyslana krétkoterminowa spekulacja podsycana psycholo-
gicznie, nadziejami na osiagnigcie szybkiego i tatwego zysku oraz wiara w mozli-
wos¢ odrobienia strat w nastgpnych transakcjach.

Oczywiscie nawet najbardziej poprawne stosowanie zasad analizy fundamen-
talnej takze nie daje gwarancji osiagnigcia zadowalajacej stopy zwrotu z inwesty-
cji. Analiza pewnego badania, ktére zostato przeprowadzone przez tygodnik ,, The
Economist” w 1984 r., ostrzega przed zbytnim ufaniem analizie fundamentalnej. W
grudniu tego roku pracownicy tygodnika zwrécili si¢ do dyrektoréw migdzynaro-
dowych koncernéw, bytych ministréw finanséw, studentéw Oxfordu i smieciarzy,
by przewidzieli, jak beda wygladaty najwazniejsze wskazniki gospodarcze za dzie-
sig¢ lat. Gdy pracownicy czasopisma wrocilt do prognoz w maju 1995 r., okazato
si¢, ze najblizsze rzeczywistym wartosciom wskaznikéw byty prognozy - poten-
cjalnie najmniej kompetentnych — $mieciarzy. Najdalsi od prawdy okazali si¢ byli
ministrowie [Weron, Weron 1999]. Wyniki tych badan rodza zasadnicze pytanie —
czy prognozy ekonomiczne sa blizsze nauce czy sztuce, ktora rzadzi si¢ niemozli-
wymi do zidentyfikowania i wykorzystania prawami. Jednakze nawet jesli jest w
tej tezie duzo prawdy, to niewatpliwie blgdny bylby wniosek, ze ignorancja w po-
dejmowaniu decyzji inwestycyjnych jest prawidlowym podejsciem, ktére zapewni
inwestorowi najwigkszy zysk. By¢ moze lepszym wnioskiem byloby stwierdzenie,
ze prognozowanie wskaznikéw ekonomicznych, a przede wszystkim przysztych
kurséw akcji, jest tak skomplikowane, ze nalezy tego dokonywaé z najwyzsza
ostroznos$cia, wnikliwoscia, aby zwigkszy¢ prawdopodobienstwo osiagnigcia zy-
sku, ale mimo to osiagnigcie gwarancji przysztego zysku jest niemozliwe bez
wzgledu na stopieft wnikliwosci zastosowanego aparatu analitycznego.
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FUNDAMENTAL AND TECHNICAL FACTORS
DETERMINING THE CREATION OF STOCK PRICES

Summary

Capital investment is an attractive form of the cash surplus investing. Methods of the investment
selection consider many factors that create securities prices. Risk is inseparable attribute of an in-
vestment; risk understood as a possibility that required effect does not be gained because unpredict-
ability of environmental factors changing. Effectiveness of capital investment depends on investor’s
ability and his skills to right evaluation of influence of these factors on securities prices. Two methods,
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technical analysis and fundamental analysis offer tools that are used to solve the problem of invest-
ment selection. The methods based on completely different sources of information. The goal of the
paper is to show that using both methods gives better results. In the paper, these two methods are
discussed — their advantages and disadvantages and fundamental factors influencing stock prices.
A connection of company value and stock pricing is considered additionally.
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