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1. Wstep

Rekomendacje uzyskane przez sp6tki notowane na GPW maja wplyw na decyzje
inwestycyjne sporej czgsci uczestnikéw rynku kapitalowego. W artykule autor posta-
ra si¢ odpowiedzie¢ m.in. na pytanie, czy na podstawie rekomendacji opublikowa-
nych (dostepnych dla wszystkich inwestor6w) mozna osiagnac¢ zysk. Skoro reko-
mendacje to wynik ogélnie dostgpnych dla wszystkich informacji, ktére wedtug teo-
rii rynku efektywnego zostaly juz ,,zdyskontowane”, to czy inwestorzy, przed zloze-
niem zlecenia, powinni si¢ z nimi zapoznac i uwzglednic je w procesie decyzyjnym.

Niemal kazdy z inwestoréw spotkat si¢ z pojeciem rekomendacji, ktéra jest pew-
nego rodzaju zaleceniem co do inwestycji w akcje okreslonej spdtki i ma poméc w
podjeciu wilasciwej decyzji inwestycyjnej. Rekomendacje wydawane sa najczgsciej
przez biura maklerskie, a takze przez banki inwestycyjne. Polskie spétki (gléwnie te
najwigksze) sa pod stala obserwacja krajowych i zagranicznych instytucji finanso-
wych. Cz¢s¢ rekomendaciji jest jawna i przekazywana szerokiemu gronu inwestoréw,
czes¢ zas jest tajna i trafia tylko do wybranej grupy odbiorcéw lub, po odtajnieniu (z
reguty po pewnym czasie), jest dostgpna dla wszystkich. Bolaczka polskiego rynku
kapitatowego jest to, iz duza czgs¢ mniejszych i srednich spélek nie lezy w kregu
zainteresowan instytucji finansowych i nie jest poddawana analizie i wycenie. Jesli
na rynku pojawi si¢ rekomendacja, to jest ona dostgpna praktycznie szerokiemu gro-
nu inwestoréw, gdyz dost¢p do niej nie jest trudny (np. serwisy typu REUTERS,
strony internetowe biur maklerskich czy tez portali poswigconych tematyce rynku
kapitatlowego, informacje w placéwkach biur maklerskich).
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Starannie przygotowana rekomendacja maklerska powinna zawiera¢ kilka ele-
mentéw, ktére maja pomée inwestorom w podjeciu wlasciwej decyzji inwestycyjne;.
Kazda rekomendacja opatrzona powinna by¢ data jej sporzadzenia wraz z cena bie-
zaca akcji, ktére poddano analizie. W rekomendacji powinna si¢ réwniez znalezé
tzw. cena docelowa akcji w okreslonym okresie od sporzadzenia rekomendacji (naj-
czesciej jest to 6-12 miesigcy). Zasadnicza cze$cia rekomendacji jest polecenie
wstrzymania si¢, kupna lub sprzedazy akcji analizowanej spdtki wraz z uzasadnie-
niem takiej rekomendacji. Uzasadnienie analizy powinno zawiera¢ m.in. informacje
o wynikach spéiki (zyski, sprzedaz, struktura aktywdw i pasywow itd.), oceng strate-
gii firmy, analiz¢ branzy i otoczenia spéiki czy tez analiz¢ makroekonomiczna.

Podejmujac decyzje inwestycyjng na podstawie wskazania rekomendacji, nale-
zy pamigtac, ze rekomendacja odnosi si¢ do okreslonych warunkéw, ktére zmienia-
ja si¢ nieustannie, a tym samym zmienia si¢ wycena akcji sp6tki. Dlatego przed
podj¢ciem decyzji inwestycyjnej powinno sprawdzi¢ si¢ ,,$wiezos¢” rekomendacji,
gdyz na rynku moglo juz doj$¢ do reakcji ceny akcji na wydana rekomendacj¢
(szczegdlnie gdy jest to rekomendacja zagranicznej instytucji finansowej). Nalezy
zwrdci¢ réwniez uwage na zakladany horyzont inwestycyjny wydany w rekomen-
dacji, a takze to, czy spé6lka nie uzyskala innych rézniacych si¢ od rekomendacji,
do ktérej mamy dostep.

Niezmiemie istotne jest sprawdzenie powiazan, jakie moga istnie¢ mi¢dzy reko-
mendowana spétka a instytucja finansowa, ktéra wydaje rekomendacj¢. Instytucji
takiej moze zaleze¢ na zawyzeniuw/zanizeniu wartosci spotki w zalezmosci od zamie-
rzen inwestycyjnych instytucji finansowej wzgledem rekomendowanej spotki.

Po podjeciu decyzji za pomoca rekomendacji nalezy monitorowac powzigte na jej
podstawie postanowienia, gdyz nawet najlepsze rekomendacje moga nie uwzgledni¢
czynnikéw wptywajacych na wyceng spéiki, ktére przyniesie przysztosé.

2. Jakosé rekomendacji

Na rynku polskim brakuje statystyk, ktére pokazywatyby liczbg inwestoréw
podejmujacych decyzje inwestycyjne na podstawie rekomendacji wydawanych
przez instytucje finansowe. Jednak — jak pokazuja liczne artykuty w prasie co-
dziennej zwiazanej z rynkiem kapitalowych — wigkszym zainteresowaniem inwe-
storow ciesza si¢ rekomendacje wydawane przez zagraniczne instytucje finansowe.

Liczba rekomendacji nie zawsze idzie w parze z ich jakoscia. Wejscie Polski do
Unii Europejskiej, a tym samym wprowadzenie regulacji dotyczacych zalecen,
powinno wplynaé na ich polepszenie i wiarygodnos¢. Jak pokazuja statystyki,
mniej niz polowa zalecen okazuje si¢ skuteczna w zakladanym horyzoncie inwe-
stycyjnym. Tworzone indeksy rekomendacji w powiazaniu z kursami aktywéw i
stopami zwrotu wskazuja na duza ostroznos¢ przy podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych na podstawie rekomendacji.
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Jak pokazuje historia rynkéw kapitalowych, nie warto ufa¢ rekomendacjom. W
latach osiemdziesigtych w $rodowisku zwigzanym z rynkiem kapitalowym ,krélo-
walo” okreslenie ,,chinski mur”. Okreslenie to dotyczy etycznej sfery rynku kapita-
towego i dotyczy sytuacji, w ktdrej banki prowadzace biura maklerskie inwestuja na
gietdzie, a jednoczesnie biura maklerskie wydaja rekomendacj¢, ktéra wplywa na
decyzje inwestoréw. Mur miatl oddzielaé strefy interesow i nie mogly mie¢ miejsca
przecieki informacji czy tez manipulacje kursami akcji. Jak pokazaly wydarzenia z
rynkéw kapitalowych, ,,chinski mur” byt pozomy. Dos¢ czgsto oceny perspektyw
jakiej$ sp6tki byty zwiazane z interesem banku czy tez biura maklerskiego.

Polski rynek kapitalowy réwniez zna wiele co najmniej ,,dziwnych” rekomen-
dacji. Na przykiad rekomendacja ,,sprzedaj” wystawiona przez analitykéw ABN
Amro na poczatku listopada 1999 r. dla akcji Elektrimu spowodowata gwaltowny
spadek kursu akcji analizowanej sp6iki, ktdry spotkal si¢ ze wzmozonym kupnem
jakiej$ instytucji. Na rekomendacj¢ miat wptyw konflikt spétki z Deutsche Tele-
kom. Jak si¢ pdzniej okazalo, Elektrim zachowatl swobode dziatania w Erze GSM,
a rekomendacja okazala si¢ nietrafiona.

Wplyw rekomendacji na osiagane stopy zwrotu najdobitniej pokazuje okres po
,hossie internetowej”. W rok po zakonczeniu hossy kursy spétek informatycznych
spadly srednio o 55%. Rynek zweryfikowal trafnos¢ rekomendacji bankéw inwe-
stycyjnych, a tym samym wiar¢ analitykéw rynkowych w perspektywy branzy
teleinformatycznej. Na przyktad w raporcie Deutsche Banku z 2000 r. wyceniono
akcje Optimusa az na 560 zl, a analitycy ABN Amro zalecali kupno spétki z wyce-
na akcji na poziomie 510 zi. Jak si¢ pdzniej okazalo, rynek nie podzielit opinii
analitykéw i cena akcji Optimusa po zalamaniu si¢ hossy spadta z poziomu ok. 350 zt
grubo ponizej 50 zt. Jak zawsze inwestorzy za zaufanie rekomendacjom zaplacili
wlasnymi pieni¢dzmi, autorzy analiz zas w wigkszosci przypadkéw nie poniesli
zadnych konsekwencji chybionych rekomendacji.

Przykifady mozna mnozy¢. Spowodowato to falg proceséw, jakie polskie spotki
wytaczaly domom maklerskim. Skutkiem tego rekomendacje ,,sprzedaj” ukazuja
si¢ teraz dosc¢ rzadko i trafiaja one raczej do wybranych klientéw biur maklerskich.
Taka sytuacja powoduje, ze inwestorzy raczej z przymruzeniem oka traktuja poja-
wiajace si¢ zalecenia instytucji finansowych i coraz trudniej manipulowac¢ w ten
spos6b kursem akcji. Przewaga rekomendacji kupna to réwniez wptyw chgci na
zwigkszenie przychoddéw z tytutu prowizji maklerskich.

Czy warto zatem czyta¢ rekomendacje? Nie powinno si¢ ich na pewno ignoro-
waé, warto przyjrze¢ si¢ uzasadnieniom rekomendacji, istotnym informacjom po-
chodzacym ze spéiki i jej otoczenia, gdyz z tych informacji mozna wyciagnaé
wnioski co do sprzedazy akcji lub co do rozpoczgcia dlugoterminowej inwestycji.
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3. Wskaznik optymizmu analitykow (WOA)

Jak pokazuja statystyki rynkéw kapitatowych, wiekszosé rekomendacji nie
sprawdza si¢ w zakladanym horyzoncie inwestycyjnym, gdyz wyceny aktywow
»podazaja” za wartosciami indeksu. Dos¢ duza role przy wycenie aktywéw odgry-
waja emocje i oczekiwania analitykéw. Zauwazalna jest zalezno$¢ w postaci wzro-
stu wyceny aktywow (z op6znieniem) w odpowiedzi na wzrosty wartosci indekséw
1 odwrotnie — obnizenie wycen aktywéw (z op6znieniem) w odpowiedzi na spadki
wartosci indekséw.

Jak pokazuja badania nurtu finanséw behawioralnych, w analizie rynkéw finan-
sowych niezmiernie istotne jest uwzglednienie ,,czynnika ludzkiego”. Klasyczna
wycena aktywow opiera si¢ bowiem na kilku metodach, takich jak np. metoda DCF
polegajaca na wyznaczeniu wartosci przypadajacej na jedna akcje na podstawie
wartosci biezacej strumienia wolnych przeptywéw pienigznych. Mozliwe jest takze
zastosowanie metody poréwnawczej, ktéra polega na poréwnaniu wskaznikéw
firmy ze wskaznikami firm podobnych. Metoda DCF polega na pewnym uprosz-
czeniu przyszlosci i w zaleznosci od emocji panujacych na rynku moze spowodo-
wac zawyzenie (w przypadku hossy) lub zanizenie (w przypadku bessy) przysztych
oczekiwan w stosunku do analizowanej firmy. Skutkiem takiego stanu rzeczy jest
seria rekomendacji pozytywnych w postaci zalecen kupna akcji w przypadku, gdy
na rynku indeksy zyskuja na wartosci. Jesli zas na rynku przewazaja spadki, to
wigkszos¢ rekomendacji wydawanych przez instytucje finansowe zaleca sprzedaz
lub przynajmniej powstrzymanie si¢ od kupowania aktywéw. Jak pokazuja badania
rynkéw rozwinigtych, a takze analiza rekomendacji na rynku polskim, zalecenia
analitykéw nie s3 wolne od obciazen zwiazanych ze zmianami wartosci indekséw.

Jak zatem zbadac emocje panujace na rynku? Jednym ze sposobéw jest tworze-
nie réznego rodzaju indekséw i wskaznikéw. Jednym z nich jest np. WIGOMETR,
ktéry informuje uczestnikéw rynku o przewadze optymistéw lub pesymistéw
wsrdd uczestnikéw rynku, takich jak np. analitycy, maklerzy, doradcy inwestycyj-
ni. Wskaznik ma informowaé inwestoréw o przewidywaniach co do zmian indeksu
na koniec nastgpnego tygodnia. Jak pokazuja badania autora, trafnos¢ wskazan
WIGOMETRU dla okresu styczen 2003-luty 2006 wyniosta zaledwie 40%.

Jak jednak ukaza¢ zmiany poziomu emocji w przypadku rekomendac;ji i zalecen
kupna badz sprzedazy akcji? Nie ma instytucji rynku finansowego, ktéra tworzyla-
by jakies indeksy rekomendacji czy tez wskazniki optymizmu analitykéw. Z po-
mocg przychodzi portal internetowy Bankier.pl. Portal ten od lipca 2000 r. oblicza
Wskaznik optymizmu analitykéw. Wskaznik ten liczony jest na podstawie zsumo-
wanej liczby rekomendacji wystawionych przez biura maklerskie i inne instytucje
dokonujace analiz i wycen. Jest to wskaznik zaliczany do grupy wskaznikéw
optymizmu. Kazdej pojawiajacej si¢ na rynku rekomendacji nadawany jest znacz-
nik odpowiedni do rekomendacji w zaleznosci od jej tresci, tzn. rekomendacja neu-
tralna/kupna/sprzedazy. Rekomendacja kupna dostaje wskaznik pozytywny.
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Wskaznik optymizmu analitykéw jest obliczany jako stosunek liczby rekomendac;ji
pozytywnych do wszystkich rekomendacji dostgpnych w bazie rekomendaciji.

Niedogodnoscia tego wskaznika jest to, iz czg¢s¢ rekomendacji odtajniona jest
dopiero po kilku, kilkunastu czy nawet kilkudziesigciu dniach od publikacji, zatem
jego wskazania moga nie odzwierciedla¢ faktycznego stanu rynku. W bazie danych
wskaznika brakuje réwniez kilku wartosci wskaznika, co jednak nie powinno
wplyna¢ na ogdlny obraz uzyskany na ponizszym wykresie.
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Rys. 1. Wartosci WIG20 (skala prawa) oraz wskaznika WOA w okresie lipiec 2000-marzec 2006
Zrédlo: opracowane wiasne na podstawie danych [5; 6].
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Jak pokazano na rys. 1, wyniki wskaznika potwierdzaja pewng prawidlowos¢, a
mianowicie — liczba rekomendacji kupna (zazwyczaj, gdyz malo kto kaze sprzeda-
wac) zwicksza si¢ w miarg wzrostu wartosci gieldowych indekséw. Zauwazalne jest
opé6znienie zalecen analitykéw w stosunku do indeksu gieldowego w przypadku
zalecen zaréwno kupna, jak i sprzedazy akcji. Zaleta tego prostego w konstrukcji
wskaznika jest to, iz pozwala on w prosty sposéb zobrazowa¢ poziom nastrojéw na
rynku, a tym samym, podobnie jak WIGOMETR, ostrzec nas przed mozliwymi
zmianami wartosci indekséw w przyszlosci. Nagly, szybki przyrost pozytywnych
rekomendacji na catym rynku w odpowiedzi na wystgpujace od jakiegos czasu
zwyzki wartosci indekséw powodowaé moze wzrost ryzyka wystapienia korekty. Jak
fatwo zaobserwowadé to na rys. 1, tak stalo si¢ w wigkszosci przypadkéw. Podobnie
jest w przypadku korekt na rynku kapitalowym. Spadajace wartosci indekséw giel-
dowych powoduja (z opdznieniem) zmniejszenie liczby pozytywnych rekomendacji i
drastyczny spadek WOA. To, wedlug strategii kontrarianskiej, powinno by¢ wystar-
czajacym powodem do zainteresowania si¢ zakupem akcji, gdyz dos¢ czesto w takiej
sytuacji wskaznika WOA indeksy gieldowe zyskuja na wartosci.

405



4. Indeksy rekomendacji

Jednym ze sposobdw badania rekomendacji dotyczacych korkretnej spétki jest
zestawienie wszystkich rekomendacji wraz z osiagnietymi stopami zwrotu w okre-
sie objetym rekomendacja. Jest to jednak trudne zadanie, poniewaz konieczne jest
zapoznanie si¢ z kazda rekomendacja, a dostepne w serwisach internetowych dane
historyczne dos¢ czgsto zawierajg jedynie dat¢ rekomendacji oraz zalecenie kupna
czy tez sprzedazy bez podania horyzontu czasowego. Gdyby dane takie byly do-
stgpne, mozliwe byloby stworzenie tzw. indekséw rekomendacji.

Indeks rekomendaciji jest roczng srednia kroczaca z tygodniowych wartosci, ktére
przyporzadkowano opublikowanym rekomendacjom. Rekomendacji ,.kupuj” przypo-
rzadkowuje si¢ liczb¢ 5, ,trzymaj” otrzymuje 4, neutralne rekomendacje otrzymuja
warto$¢ 3, ,redukuj” oznaczamy jako 2, ,sprzedaj” otrzymuje 1. Uzyskane wyniki
nanosimy na wykres kursu akcji i dokonujemy analizy wzajemnych relac;ji.

Niedogodnosci tego rodzaju analizy sa takie, ze czes$¢ instytucji postuguje si¢ je-
dynie skala 3-stopniowa (kupuj/neutralnie/sprzedaj), niektdre za$ pigciostopniowa.

Mozna dokonaé jednak innej analizy, a mianowicie cz¢$¢ rekomendacji zaopa-
trzona jest w wyceng akcji. Naniesienie na jednym wykresie kursu akcji, ktdra
analizujemy wraz z wartosciami, jakie pojawialy si¢ w historii rekomendac;ji, po-
zwala na zaobserwowanie pewnych prawidlowosci. Jedyna trudnos¢ tej analizy
polega na tym, ze wyceny akcji pojawiaty si¢ w rekomendacjach dopiero w ostat-
nich latach.

Na rysunku 2 zaprezentowano kurs akcji Telekomunikacji Polskiej wraz z wy-
cenami pochodzacymi z rekomendacji. W przypadku tej spétki dysponowano naj-
wigksza baza danych, poza tym spétka ta jest pod stala obserwacja instytucji kra-
jowych i zagranicznych.

Cena akcji TP SA wraz z wyceng analitykéw
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Rys. 2. Cena akeji TP SA oraz wycena wynikajaca z rekomendacji w okresie styczeri 2001-luty 2006
Zrédto: opracowane wiasne na podstawie danych z portali biur maklerskich.
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Podobne wyniki zanotowano dla innych duzych spétek wchodzacych w skiad
indeksu WIG20, m.in. dla PEKAO SA.

Cena akcji PEKAO SA wraz z wyceng analityk6w
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Rys. 3. Cena akcji PEKAO oraz wycena wynikajaca z rekomendacji w okresie styczen 2001-luty 2006
Zrédlo: opracowane wilasne na podstawie danych z portali biur maklerskich.

Na rysunkach 2 i 3 zauwazalne jest podazanie wycen pochodzacych z rekomen-
dacji za kursem akcji. W przypadku akcji Telekomunikacji Polskiej zauwazalne
jest to, iz ponad 65% rekomendacji opatrzonych wycena dotyczylo rekomendacji
-kupuj”, a tylko 7% opatrzonych bylo zaleceniem ,,sprzedaj”. Takie dopasowywa-
nie si¢ (lecz z opéznieniem) wycen spétek dokonywanych przez analitykéw dosé
dobrze pokazuje emocje, jakie panuja na rynku kapitalowym. Pochodng tego jest
zachowanie si¢ wskaznika WOA, ktéry moze zosta¢ wykorzystany w strategiach
inwestowania kontrarianskiego.

5. Podsumowanie

Niniejsze badanie dotyczylo jedynie malego wycinka problematyki zwiazanej z
rekomendacjami wydawanymi przez biura maklerskie i jest wstgpem do dalszych
badan, ktérych tematyka sa finanse behawioralne. Dokonanie szerszej analizy te-
matu kontynuowane begdzie w kolejnych etapach prac.

Po wstepnej analizie problematyki tematu mozna wyciagna¢ i zanotowaé pewne
wnioski, a mianowicie, rekomendacje maklerskie nie sa wolne od ,,0obcigzenia
emocjonalnego”. Zauwazalny jest wplyw emocji na wydawane rekomendacje,
ktére ,,podazaja” za kursami akcji czy wartosciami indekséw, a reakcja ta nastgpuje
z opdéznieniem. Wyniki decyzji inwestycyjnych podejmowanych na podstawie
rekomendacji przemawiaja na nickorzys¢ analitykéw rynkowych. Dos¢ czesto ich
wyceny odbiegaja od wartosci, jakie uzyskaly akcje i indeksy w przyszlosci. Po-
woduje to, iz nawet jesli rekomendacja byta poprawna, to jednak przyszia wartosc¢
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akcji znacznie réznita si¢ od tej, ktéra wynikata z wyceny. Sytuacja taka moze staé
si¢ zacheta do zastosowania strategii kontrarianskich.

Problemem polskiego rynku rekomendacji jest to, iz sa one wydawane niesys-
tematycznie oraz to, iz wigksza wage uczestnicy rynku przywiazuja do analiz pu-
blikowanych przez zagraniczne banki inwestycyjne.
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THE ANALYSIS OF THE ANALYSTS’ SENTIMENT INDEX
- INTRODUCTION

Summary

WOA - the sentiment index is a tool supporting investment process. This kind
of index should be a powerful tool to increase the value of our portfolio. The con-
clusion from the analysis is that WOA index effectiveness is small. Similar results
are observed on other financial markets. The main problem is that recommenda-
tions are biased and influenced by some psychological elements like hope and fear.
It means that we can observe more positive recommendations on growing market
(which are higher than present market value) and more negative recommendations
(which are lower than present market value) when the market value falls. In general
more than 50% of the recommendations generate loss.
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