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Streszczenie: W opracowaniu w kontekscie analizy fundamentalnej zaprezentowano koncep-
cje strategii inwestowania skoncentrowanego W. Buffetta oraz strategi¢ inwestowania w war-
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1. Wstep

Celem opracowania w ujgciu teoretycznym jest prezentacja kilku aspektow wyko-
rzystania analizy fundamentalnej spotek notowanych na gietdzie papieréw warto-
sciowych. Niezaleznie od tradycyjnego podejscia do analizy fundamentalnej jest to
— zwiazana z ta analiza — strategia inwestowania skoncentrowanego oraz strategia
inwestowania w warto$¢ i we wzrost. Natomiast w ujgciu empirycznym zaprezento-
wano wyniki fundamentalnej analizy wskaznikowej na przyktadzie czterech spotek
bankowych, ktére w analizowanym okresie nieprzerwanie znajdowaty si¢ w portfelu
indeksu gietdowego WIG20.

2. Klasyczne fundamentalne podejscie do inwestowania w akcje

Analiza fundamentalna polega na ocenie ekonomiczno-finansowej danej spotki ak-
cyjnej 1 jej otoczenia gospodarczo-spolecznego w aspekcie okreslenia przysztego
ksztaltowania si¢ cen jej akcji w dtuzszym horyzoncie czasu. Ocena ta dotyczy kon-
dycji ekonomiczno-finansowej spotki, jej pozycji na rynku i mozliwosci rozwoju.
Zwolennicy analizy fundamentalnej uwazaja, ze zdarzenia gieldowe nie sa zwiaza-
ne wylacznie z gietda, ale wynikaja z sytuacji gospodarczej spotek i ich otoczenia.
Zatem analitycy fundamentalni korzystaja z informacji o oczekiwaniach w zakre-
sie ogolnej sytuacji makrogospodarczej (globalnej) i w poszczegdlnych sektorach
gospodarki, a takze z informacji o spdétkach (analiza sytuacyjna i finansowa oraz
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wskaznikowa) stanowiacych podstawe prognozy zyskow, dywidend i przysztych
kursow akcji badanej spotki. Celami analizy fundamentalnej sa zatem, po pierwsze,
przygotowanie informacji niezb¢dnych do ustalenia wartosci spotki i oszacowanie
wielkosci jej zyskow w przysztosci oraz okreslenie spodziewanej skali zmian cen
akcji. Po drugie, ustalenie wewngtrznej rzeczywistej wartosci akcji, ktora bytaby
dla inwestora cena odniesienia do notowanych kursow na gietdzie, czyli ustalenie
stopnia przewarto$ciowania lub niedowartosciowania cen akcji. Po trzecie, wazna
jest analiza konkurencyjnych spotek w celu ustalenia listy spotek trwale lepszych od
analizowanej spotki. Ma to zapewni¢ inwestorowi wigksze zyski i wzrost atrakcyj-
nosci inwestowania w akcje bardziej konkurencyjnych spotek [Ostrowska 2007].

3. Strategia inwestowania skoncentrowanego Warrena Buffetta

W wyborze akcji do portfela inwestycyjnego i decyzji inwestycyjnych duze znacze-
nie ma strategia inwestowania skoncentrowanego. Formulg inwestora skoncentro-
wanego opracowat i stosowal z powodzeniem w praktyce gietdowej W. Buffett. Jej
istota polega na skupianiu si¢ inwestora tylko na niewielkiej liczbie wyrdzniajacych
si¢ spotek o najwigkszym prawdopodobienstwie ponadprzecigtnej efektywnos$ci
w dhugim okresie i przeznaczeniu na zakup ich akcji wigkszosci srodkow przewi-
dzianych na inwestycje, a takze na posiadaniu odwagi zachowania akcji w czasie
roznych krétkookresowych wahan ich kursow na gietdzie.

W tradycyjnym zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym trwaja dyskusje migdzy
zwolennikami strategii inwestowania skoncentrowanego a konkurencyjnymi strate-
giami aktywnego lub indeksowego inwestowania.

W strategii aktywnego inwestowania menedzerowie zarzadzajacy portfelem cia-
gle dokonuja transakcji kupna i sprzedazy bardzo duzej liczby akcji. Chca bowiem
spetni¢ oczekiwania swoich klientow, czyli uzyskiwania na gietdzie lepszych od
przecigtnych stop zwrotu. Aktywni menedzerowie zatem — zawierzajacy prognozom
krotko- i $redniookresowym — czgsto zmieniaja aktywa w portfelu charakteryzuja-
cym si¢ duzym wskaznikiem rotacji. Z kolei w strategii inwestowania indeksowego
menedzerowie kupuja akcje i zachowuja je w portfelu, ktory jest zdywersyfikowany
na podobienstwo konkretnego indeksu gietdowego.

Z jednej strony menedzerowie portfeli aktywnych twierdza, ze potrafia osiagnac
wyniki korzystniejsze niz indeksy gietdowe. Z drugiej strony menedzerowie stosuja-
cy strategie inwestowania indeksowego — nawet w najkorzystniejszych warunkach —
osiagaja wyniki zbiezne z catym rynkiem, czyli ani lepsze, ani gorsze od catej gieldy
akcji. Z punktu widzenia inwestora majacego mala tolerancje ryzyka i posiadajacego
mata wiedzg o fundamentach ekonomicznych spotki w dluzszym okresie bardziej
korzystna jest strategia inwestowania indeksowego.

W tym kontekscie W. Buffett wskazal nowa, alternatywna strategie aktywnego
zarzadzania portfelem, ktora daje znacznie wigksze prawdopodobienstwo uzyskania
wyniku korzystniejszego w relacji do inwestowania indeksowego. Ta alternatywa
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jest wlasnie strategia inwestowania skoncentrowanego, oparta na zasadach Buffet-
ta dotyczacych czterech obszarow zwiazanych z inwestowaniem w akcje (tab. 1).
Zasady te — przybierajace posta¢ pytan — sa pomocne w sprawdzaniu dziatalnosci
konkretnych spotek i utatwiaja ich wybor do portfela. Sa one wazne w aspekcie
weryfikacji efektywno$ci inwestycji, poniewaz miarg jej powinna by¢ wartos¢ i fun-
damenty ekonomiczne spotek tworzacych portfel, a nie ceny ich akcji.

Tabela 1. Zasady W. Buffetta dotyczace strategii portfela skoncentrowanego

Zasady w obszarze

Przedsigbiorstwa:

* czy prowadzi prosta i zrozumiata dziatalno$¢?

* czy ma pomys$lne perspektywy rozwoju?

* czy prowadzito taki sam rodzaj dziatalnosci w przesztosci?

Kierownictwa przedsigbiorstwa:

* czy dziala racjonalnie?

* czy jest otwarte wobec akcjonariuszy?

* czy przeciwstawia si¢ imperatywowi instytucjonalnemu?

Finansow przedsigbiorstwa:

* koncentrowaé uwagg na stopie zysku z kapitatu wlasnego, a nie na dochodach na jedna akcjeg;

 szuka¢ przedsigbiorstw o wysokich marzach zysku;

* oblicza¢ dochody dla wlascicieli;

* upewnic sig, czy na kazda ztotowke (USD, euro) zysku niepodzielonego przedsigbiorstwo
stworzyto warto$¢ rynkowa w wysokosci co najmniej jednego ztotego (USD, euro)?

Rynku:
* jaka jest wartos$¢ przedsigbiorstwa?
 czy mozna kupi¢ przedsigbiorstwo za ceng istotnie nizsza od jego wartosci?

Zrédto: opracowano na podstawie: [Hagstrom 2001].

W strategii portfela skoncentrowanego chodzi o to, aby mysle¢ o akcjach jak
o przedsigbiorstwach i analizowa¢ ich fundamenty ekonomiczne, a nie notowania
gietdowe. Zatem w analogii do sformutowanej przez W. Buffetta definicji tej strate-
gii powstajq pytania: jak rozpozna¢ ponadprzecigtne akcje spotek i co to znaczy nie-
wielka ich liczba w portfelu oraz jak dtugo je trzymac w portfelu, a takze co oznacza
wigkszo$¢ srodkoéw przeznaczonych na ich zakup?

Za akcje przynoszace zyski uznaje si¢ akcje dobrze zarzadzanych spotek osia-
gajacych dobre wyniki, o dtugiej historii i ze stabilnym kierownictwem. Oczekuje
si¢, ze ceny tych akcji beda z czasem odzwierciedla¢ rzeczywista wartos¢ spolki.
W wyszukiwaniu wyrdzniajacych sig¢ spotek o duzym prawdopodobienstwie ponad-
przecigtnej efektywnosci pomagaja zestaw zasad Buffeta i pewna intuicja. Wedlug
niego mniej — to wigcej, czyli inwestorzy rozumiejacy ekonomike przedsigbiorstwa
powinni wybra¢ tylko kilka spotek, najlepiej od 5 do 10 (mniej zorientowani do 15),
i na kazda z nich przeznaczy¢ ok. 10% posiadanych $rodkow inwestycyjnych.
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W inwestowaniu skoncentrowanym nie zwraca si¢ uwagi na efektywnos¢ w krot-
kim okresie i uwaza sig, ze dbanie o krotkookresowa efektywnos¢ pogarsza wyniki
w dhugim okresie. Jest to zgodne z pogladami wigkszosci inwestorow 1 analitykow
badajacych wyniki funduszy, twierdzacych, ze nie ma zaleznosci migdzy efektyw-
no$cia funduszu w przesztosci a efektywnoscia w przysztosci. Wedlug W. Buffetta
portfel skoncentrowany to przeciwienstwo portfela bardziej zdywersyfikowanego
o duzej rotacji. Jednoczesnie radzi ,,badz cierpliwy” i zwraca uwagg, ze w okresie
od 5 do 10 lat celem nie jest dazenie do zaprzestania rotacji w portfelu skoncen-
trowanym, poniewaz nalezy korzysta¢ z ewentualnej okazji zakupu akcji lepszych
(efektywniejszych) spotek.

W zarzadzaniu portfelem skoncentrowanym chodzi o osiaganie ponadprzeciet-
nych wynikow (stop zwrotu), a wigc uzasadniona jest rada Buffetta ,,nie wpadaj w
panik¢ z powodu zmian cen”. Inwestorzy skoncentrowani bowiem toleruja spad-
ki kurséw akcji, poniewaz sa przekonani, iz w dluzszym horyzoncie czasu wyniki
ekonomiczne spotek z istotng nadwyzka zrekompensuja wszystkie krotkookresowe
wahania cen. Jednoczesnie uwazaja, ze nadwyzki te beda wyzsze niz w przypadku
stosunkowo wigkszej dywersyfikacji portfela indeksowego lub portfela aktywnego.

4. Inwestowanie na gieldzie w wartos¢ i we wzrost

Generalnie ustalenie strategii inwestowania zalezy od trzech podstawowych kry-
teriow: wielko$ci kapitalizacji spotki, wskaznika cena akcji/zysk na jedna akcje
(P/E) i wskaznika cena akcji/warto$¢ ksiggowa akcji (P/B). Kapitalizacja spoiki jest
utozsamiana z jej warto$cia rynkowa oraz obliczana jako iloczyn liczby akcji danej
spotki 1 obecnej ceny rynkowej akcji (akcje spotek o duzej, sredniej lub matej kapi-
talizacji). W wyniku zmian na rynku ustalone przedzialy kapitalizacji zmieniaja si¢.
Wskaznik P/E (tzw. mnoznik) informuje, ile razy cena akcji przewyzsza przypadaja-
cy na nig zysk, a inaczej — ile inwestorzy ptaca w danym momencie za 1 zt (1 euro,
1 USD) zyskow spotki z jednego roku. P/E mozna rowniez interpretowac jako liczbe
lat, tzn. ile lat trzeba czekaé na zarobek z akcji. Z kolei wskaznik P/B informuje, ile
razy cena akcji przewyzsza jej wartos¢ ksiggowa. Warto$¢ ksiggowa na jedna akcje
jest ilorazem réznicy aktywow i pasywow spotki przez liczbg jej akcji. Zasadnicza
roznicg w wysokosci ceny rynkowej i wartosci ksiggowej stanowia oczekiwania co
do wzrostu cen akcji spotki w przysztosci. Od trafnosci tych oczekiwan bowiem
beda zalezaly zwroty z akcji w przysztosci.

Stosujac wskazniki P/E i P/B, dokonuje si¢ podziatu akcji na przeszacowane
i niedoszacowane [Lowe 1999].

1. Akcje przeszacowane (akcje growth, expensive) to akcje sprzedawane wedtug
cen rynkowych wyzszych od ceny ksiggowej ustalonej w stosunku do aktualnych
przeptywow finansowych, dywidend i warto$ci ksiggowej. Akcje te sa przecenione
wskutek nadmiernej reakcji inwestorow na wyniki spotek w przesztosci i charakte-
ryzuja si¢ wysokim wskaznikiem P/E 1 wysokimi stopami zwrotu z kapitatu. Spotki
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te maja np. wysoka dynamike wzrostu sprzedazy, zysku, udziatu w rynku i nie ptaca
wszystkich dywidend (ze wzgledu na duze mozliwosci inwestycyjne rozwijajace spot-
ke). Menedzerowie, preferujac inwestowanie w akcje spotek typu growth, przewiduja,
iz gwaltowny wzrost ich sprzedazy i zyskow spowoduje wzrost cen ich akcji.

2. Akcje niedoszacowane (akcje value, cheap) to akcje sprzedawane wedtug
cen rynkowych nizszych od ceny ksiggowej, ustalonej w relacji do obecnych prze-
ptywow finansowych, dywidend i wartosci ksiggowej. Zatem sa to akcje spotek
o niskich wartosciach wskaznika P/E, z wolnga dynamika lub brakiem sprzedazy
o niekorzystnych wynikach finansowych i niskim zwrotem z kapitatu. Spolki te nie
maja optymistycznych perspektyw rozwoju i ich kierownictwo nie ma koncepcji
pobudzenia ich rozwoju, stad wiele z nich posiadajac niski wskaznik P/E decyduje
si¢ na wyptate dywidend. Dlatego ryzyko ich niepowodzenia na rynku jest wyzsze
w poréwnaniu do spoélek rozwijajacych si¢. Menedzerowie, uwazajac inwestowanie
w spoiki typu value za korzystne, przewiduja, ze spoiki te — chociaz nie przyciagaja
tak samo inwestorow jak spotki growth — zapewniaja stabilny wzrost, a wysokie dy-
widendy sa rodzajem zabezpieczenia przed negatywnymi cechami tych akcji.

W podziale strategii inwestowania uwzglednia si¢ kapitalizacje spotki i obliczo-
ne dla niej wskazniki P/B i P/E. Glowne wymieniane strategie to wedlug pierwszego
kryterium inwestowanie w akcje matych, §rednich i duzych spotek, natomiast we-
dtug drugiego kryterium to inwestowanie w akcje charakteryzujace si¢ niskim P/E
(czyli w tanie i niedowarto$ciowane akcje value) i w akcje o wysokim P/E (czyli
w drogie i przewarto$ciowane akcje growth o duzym wzroscie zyskéw na akcje).
Zatem inwestowanie we wzrost (growth investing) jest przeciwstawne do inwesto-
wania w wartos$¢ (value investing).

Wyrdznienie strategii inwestowania ze wzgledu na wielko$¢ kapitalizacji i P/E
umozliwia przeprowadzenie empirycznych badan pomocnych w ustaleniu, ktore ak-
cje sa bardziej efektywne: matych, srednich lub duzych spotek oraz akcje value lub
growth. Rezultatem tych badan moga by¢ odpowiedzi na pytania, czy aktywne in-
westowanie w wyroznione grupy akcji jest szansa na pokonanie rynku, a zatem czy
oplaca sig stosowac poszczegoélne strategie inwestowania i czy dane historyczne do-
tyczace wynikow stosowania poszczegdlnych strategii stanowia cenna wskazowke
dla inwestoréw. Przyczyng istniejacych réznic w ocenie wynikow wybranych stra-
tegii inwestowania moze by¢ przyjecie innych horyzontéw czasowych inwestycji,
a takze bardziej ztozonych czynnikdéw. Jednak pomimo tych r6znic mozna uznaé, iz
wedlug wigkszosci inwestorow kierowanie si¢ w decyzjach inwestycyjnych pozio-
mem kapitalizacji spotek i wskaznika P/E jest efektywne. Alokacja miedzy strate-
giami inwestowania moze mie¢ takie samo znaczenie jak alokacja migdzy klasami
aktywow. Majac na uwadze wynik analizy akcji typu value i growth, mozliwe jest
na rynku osigganie przez akcje o najnizszym ryzyku najwyzszych stop zwrotu dzig-
ki niedoskonatosci rynku i nadmiernym reakcjom inwestorow w kwestii wyceny
akcji.
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5. Fundamentalna analiza wskaznikowa w ocenie inwestowania
w akcje bankow

W zastosowaniu analizy fundamentalnej do oceny atrakcyjnosci inwestowania w sek-
tor bankowy wybrano cztery banki z portfela indeksu gietdowego WIG20, a wigc
akcje spotek gietdowych charakteryzujace si¢ stosunkowo wysoka kapitalizacja i du-
zym wolumenem obrotu. Wybrane banki przez caly okres analizy byly sktadnikami
portfela WIG20. W ramach analizy poroéwnawczej wskazniki finansowe obliczone
dla wybranych spotek bankowych (informujace o sile lub stabosci ich fundamentdw)
w okresie 2006-2008 skonfrontowano z ich wycenami gietdowymi w 2009 r. W ba-
daniu chodzito o prébe wykazania, czy analiza fundamentalna byta wtasciwa metoda
oceny atrakcyjno$ci inwestycyjnej dla inwestora gieldowego (tab. 2 i 3).

W badanym okresie wyraznie najwyzszy poziom wskaznika zysku na jedna ak-
cje zwykla wystapit w BRE Banku SA, a najnizszy w PKO BP. Moglo to wynika¢
z tego, ze BRE Bank SA spo$rod czterech analizowanych spotek miat najmniejsza
liczbg akcji zwyktych notowanych na rynku gietdowym, a przyktadowo Pekao SA
w tymze okresie powigkszyt liczbg akcji o ponad 50%. Jednoczesnie BRE Bank SA
charakteryzowat si¢ najwigksza dynamika wzrostu zysku na akcje.

Wskaznik ceny rynkowej do zysku z akcji jest bezposrednio zwigzany z wycena
spotki na gieldzie (informuje, o ile wigcej inwestorzy sa sktonni zaplaci¢ za akcje
w porownaniu do poprzedniego okresu). Jego stosunkowo niska warto$¢ sugeruje
niedowarto$ciowanie spotki. Na koniec 2008 r. najnizsza wartos¢ tego wskaznika
zanotowano dla PKO BP i Pekao SA. W przypadku Pekao SA wystapit spadek jego
poziomu o ponad 14%, co moglo $wiadczy¢ o tym, ze rynek zauwazyt istotne prze-
warto$ciowanie akcji tego banku. Natomiast wzrost wartosci tego wskaznika dla
BRE Banku SA w tymze okresie o prawie 7% ujawnit optymizm inwestoréw odno-
s$nie do solidnosci fundamentow tego banku.

Wartos$¢ rynkowa do wartosci ksiegowej na akcje informuje o aktualnej wycenie
ksiggowej wartosci majatku przez rynek, a w rezultacie informuje o przewartoscio-
waniu lub niedowarto$ciowaniu akcji. W analizowanym okresie trzech lat w BRE
Banku SA najbardziej wzrosta wycena gietdowa w relacji do posiadanego majatku
(podobnie jak wskaznik ceny do zysku), co dawato sygnal o przewartosciowaniu
akcji tego banku. Z kolei najwigksze obnizenie wartosci rynkowej do wartosci ksig-
gowej wystapitlo w BZ WBK (z jednoczesnym najnizszym poziomem tego wskaz-
nika na koniec 2008 r.). Stad ten bank mogt by¢ najbardziej atrakcyjna spotka do
inwestowania.

Wskaznik rentownosci sprzedazy — informujacy o udziale zysku (straty) netto
spotki w osiagnigtych uprzednio przychodach — daje sygnat w przypadku jego wzro-
stu o nasileniu konkurencyjnosci spotki wskutek generowania wigkszego zysku przy
mniejszych przychodach. W badanym okresie tylko Pekao SA uzyskat wzrost tego
wskaznika 0 9,6%, natomiast w przypadku BZ WBK wskaznik ten spadt az o ponad
34%. Jednoczesnie Pekao SA na koniec 2008 r. osiagnat najwyzszy poziom rentow-
nosci sprzedazy, ktory byt o 60% wyzszy niz dla PKO BP.
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Tabela 2. Fundamentalne wskazniki finansowe dla bankéw w latach 2006-2008

Banki Lata Wskaznik dynamiki
2006 2007 2008 (2006 = 100%)
Zysk na akcje
Pekao SA 10,7 12,7 13,5 126,1
PKO BP 2,2 2,9 3,1 140,9
BRE Bank SA 13,1 21,1 24,5 187,0
BZ WBK 10,4 13,1 11,7 112,5
Cena rynkowa do zysku na akcjg
Pekao SA 16,1 19,2 13,8 85,7
PKO BP 13,6 15,3 13,1 96,3
BRE Bank SA 14,7 22,1 15,7 106,8
BZ WBK 15,2 19,5 15,3 100,6
Warto$¢ rynkowa do wartosci ksiggowej na akcjg
Pekao SA 32 2,8 3,1 96,9
PKO BP 2,7 3,7 2,9 107,4
BRE Bank SA 2,2 42 2,9 131,8
BZ WBK 2,9 4,3 2,6 89,6
Rentowno$¢ sprzedazy (zysk netto do sprzedazy)
Pekao SA 38,7 40,2 42,4 109,6
PKO BP 28,1 44,1 25,6 91,1
BRE Bank SA 16,9 19,9 16,2 95,8
BZ WBK 26,8 24,6 17,6 65,7
Rentowno$¢ aktywow (zysk netto do aktywow)

Pekao SA 2,6 1,6 2,7 103,8
PKO BP 2,1 2,7 2,3 109,5
BRE Bank SA 0,9 1,1 0,9 100,0
BZ WBK 2,3 2,3 1,5 65,2

Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (zysk netto do kapitatu wlasnego)
Pekao SA 19,5 13,7 22,1 113,3
PKO BP 21,3 24,4 22,4 105,2
BRE Bank SA 15,2 18,8 18,7 123,0
BZ WBK 19,2 22,0 17,3 90,1

Zadtuzenie kapitatu wlasnego (zobowiazania do kapitatu wlasnego)
Pekao SA 7,6 8,5 83 109,2
PKO BP 9,1 8,1 8,6 94,5
BRE Bank SA 15,1 15,3 19,4 128,5
BZ WBK 7,1 8,0 10,6 149,3

Zrédto: opracowano na podstawie raportow finansowych grupy: Pekao SA, PKO BP,
BRE Bank SA i BZ WBK w latach 2006-2008.
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Tabela 3. Kursy gietdowe akcji bankow w latach 2006-2009

Daty Pekao SA PKOBP | BRE Bank SA | BZ WBK
2.01.2006 158,8 24,5 170,5 1332
2.01.2007 216,9 413 343,0 2207
2.01.2008 209,6 44,6 500,0 2452
31.12.2008 126,5 31,7 1965 110,8

kaznik dynamiki
?’51 3‘2 006 iyl 80% 79,6 129,4 115,2 83,2
5.01.2009 132,5 32,7 183,2 1142
1.04.2009 81,5 19,2 90,4 67,3
1.07.2009 113,1 234 152,3 88,9
31.12.2009 158,9 38,0 2295 186,5
;Ygi‘;zé’gg iyfgg;)k‘ 119,9 116,2 125,3 163,3

Zrodto: www.gpw.pl.

Wskaznik rentowno$ci aktywow objasnia, jaki jest zysk netto z kazdej ztotowki
skierowanej na finansowanie aktywow, a zatem wraz ze wzrostem tej rentownosci
poprawia si¢ efektywnos$¢ gospodarowania majatkiem spotki. Ten wskaznik na ko-
niec 2008 r. najkorzystniejszy byt dla banku Pekao SA oraz PKO BP i tylko one cha-
rakteryzowatly si¢ jego wzrostem. Natomiast relatywnie duzy spadek rentownosci
aktywow dotyczyl BZ WBK (podobnie jak rentownosci sprzedazy). Rownoczesnie
najnizsza wartos¢ wskaznika rentownos$ci aktywow na koniec analizowanego okresu
wystapita w BRE Banku SA.

Wskaznik stopy zwrotu z kapitalu wlasnego ilustruje poziom zysku netto z za-
angazowanego kapitalu wtasnego. Najwigksza dynamika wzrostu tego wskaznika
cechowat si¢ BRE Bank SA (wzrost o 23%) w ciagu badanych lat. Tylko w BZ
WBK nastapit spadek stopy zwrotu z kapitatu wlasnego. Na koniec 2008 r. najwyz-
sze wartosci tego wskaznika wystapity w banku Pekao SA i PKO BP. Jednak pierw-
szy z nich miat znacznie wigksza dynamike wzrostu (ponad 13%), co wskazywato
na mozliwo$¢ wyptacania dywidendy z wypracowanej nadwyzki finansowe;j.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego to relacja zobowiazan do kapitatu wtas-
nego. Banki — ze wzgledu na swoja specyfike funkcjonowania posiadajac nieduzy
kapitat wlasny w stosunku do sektora niefinansowego — ksigguja duze zobowiazania.
W analizowanym okresie wystapit duzy wzrost zadtuzenia kapitalu wlasnego w BZ
WBK (o prawie 50%) i w BRE Banku SA (o ponad 28%), a wigc w tym pierwszym
do poziomu istotnie wyzszego niz w BRE Banku SA. Natomiast tylko w banku
PKO BP wskaznik ten obnizyt si¢ (o 5,5%). Znaczacy wzrost zadtuzenia kapitatu
wilasnego w BZ WBK mogt wynika¢ z jego agresywnej polityki zarzadzania, co
miato przetozy¢ si¢ na korzystniejsze jego wyniki finansowe w przysztosci. Z kolei
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na koniec 2008 r. najnizszy wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego byl w dwoch
najwigkszych bankach Pekao SA i PKO BP, co sugeruje dalsze szanse wzrostu na
rynku wobec konkurenciji.

Analiza wskaznika spotek gietdowych powinna stanowi¢ wazna podstawe iden-
tyfikacji najbardziej atrakcyjnych akcji. Jednakze nalezy wzia¢ pod uwage wyrazne
roznice migdzy bankami Pekao SA i PKO BP, a BRE Bank SA i BZ WBK. Pierw-
sze dwa charakteryzuja si¢ duzo wigksza kapitalizacja i osiaganymi zyskami, co
w praktyce ma przetozenie na psychologiczne aspekty inwestowania w ich akcje
(potencjalne straty i ich odrabianie). Dane fundamentalne wskazuja, Zze potencjalne
stopy zwrotu moga by¢ znacznie wyzsze dla mniejszych podmiotéw w poréwnaniu
ze spotkami o duzo wigkszej kapitalizacji.

Na podstawie obliczonych wskaznikéw finansowych nalezy uznaé, ze dla inwe-
storow najlepszym bankiem byt Pekao SA, a potem PKO BP. Natomiast wskazniki
te dla BZ WBK i BRE Bank SA byly znacznie mniej korzystne, co byto zwiazane
z ich odmienng pozycja na rynku bankowym.

W latach 2006-2008 akcje dwoch analizowanych bankdéw osiagnely ujemna sto-
pe zwrotu. W tym okresie przecena akcji Pekao SA o ponad 20% moze by¢ trakto-
wana jako korekta urealniajaca kurs gieldowy wskutek wczesniejszego przewarto-
sciowania akcji tego banku. Oczywiscie takie obnizki stop zwrotu moga stanowié
dla inwestoréw przestanke do kupna akcji, ale pod warunkiem ze takie obnizki nie
wynikaty z niekorzystnych wskaznikow fundamentalnych lub niekorzystnych i nie-
uzasadnionych informacji o dziatalnosci spotki. Taka sytuacja dotyczyta wlasnie ob-
nizki wyceny akcji Pekao SA, poniewaz nie miata ona uzasadnienia w fundamentach
finansowych tego banku. To wtasnie moglo by¢ istotna przestanka, ze akcje tego
banku byty bardziej atrakcyjne dla inwestoréw w porownaniu z akcjami banku PKO
BP, pomimo ze wzrosty one znaczaco (prawie o 30%) nawet w warunkach turbulen-
cji na rynku gietdowym.

W przypadku BRE Banku SA i BZ WBK trudno byto — na podstawie wskazni-
kow fundamentalnych — rozstrzygnaé, ktore akcje miaty wigksza atrakcyjnos¢ in-
westycyjna, 1 nalezato odnies¢ si¢ do zmian ich kurséw. W latach 2006-2008 akcje
BZ WBK zmniejszyly swoja warto$¢ o ok. 17%, a akcje BRE Banku SA zwigkszyly
o ponad 15%. Zatem mozna bylo domniemac¢, ze BZ WBK byt bardziej atrakcyjny
dla inwestoréw ze wzgledu na mozliwo$¢ podniesienia wyceny jego akcji w przy-
sztosci.

Ogolnie na podstawie obliczonych wskaznikéw analizy fundamentalnej mozna
bylo wskazac, ze Pekao SA miatl najbardziej solidne fundamenty finansowe, a wsku-
tek strat jego warto$ci rynkowej w badanym okresie mial szans¢ na przyszta wigk-
sza stope zwrotu akcji w poréownaniu do PKO BP umacniajacego swoja pozycje
na rynku. Ponadto sposrdd czterech analizowanych podmiotow mogt by¢ rowniez
wybrany BZ WBK bedacy bankiem o duzo mniejszej kapitalizacji i mniejszej skali
dziatalno$ci oraz trudniejszym do poréwnania z duzym bankiem PKO SA.
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Wyniki zmian kursow akcji w 2009 r. potwierdzaja sugestie wskaznikowej ana-
lizy fundamentalnej. Faktycznie akcje Pekao SA uzyskaty wigksza stopg zwrotu od
akcji PKO BP, czyli banku majacego gorsze poziomy wskaznikow finansowych.
Jednakze réznice te nie byty duze i w petni nie dawaty podstaw do kierowania si¢
wylacznie wynikami analizy fundamentalnej w wyborze bardziej atrakcyjnej inwe-
stycyjnie spotki.

Natomiast r6znica stop zwrotu akcji dla BRE Bank SA i BZ WBK byta znacznie
bardziej istotna (dla pierwszego z nich stopa zwrotu wynosita ok. 25%, a dla drugie-
g0 az 63%). Nalezy podkresli¢, iz inwestorzy mogli uzna¢ akcje BZ WBK za bar-
dziej atrakcyjne wskutek wezesniejszej duzej utraty ich wartosci rynkowej. Ponadto
stopa zwrotu z akcji BZ WBK byla znacznie wigksza niz dla akcji Pekao SA, a wigc
mozna stwierdzi¢, ze te dwa banki trudno byto ze soba poréwnac.

W petnej ocenie przydatno$ci analizy fundamentalnej do ustalenia atrakcyjnosci
inwestycyjnej bankéw (ustalenia potencjatu wzrostowego) nalezy rowniez uwzgled-
nia¢ uwarunkowania makro- i mezogospodarcze, a takze istotne zr6znicowanie ba-
danych bankow (gtownie pod wzgledem ich kapitalizacji, pozycji na rynku i mozli-
wosci rozwoju). Oczywiscie istotne znaczenie moga mie¢ rowniez uwarunkowania
psychologiczne na gietdzie papierow wartosciowych. Nalezy podkresli¢, iz w latach
2006-2008, uogolniajac, polska gospodarka byta w dobrej kondycji ekonomiczne;j,
a sektor bankowy generowat duze zyski. Dopiero w roku 2008 r. wystapily pierwsze
symptomy turbulencji w sektorze finansowym, ktore odzwierciedlity si¢ w duzych
spadkach wycen spolek gietdowych.
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FUNDAMENTAL APPROACH TO INVESTMENT
ON THE EXAMPLE OF BANKING SHARES

Summary: In the context of fundamental analysis, we present the concept of focus invest-
ment strategy of W. Buffett and the strategy of investment in value and growth. Apart from
them the article presents the use of index fundamental analysis to the evaluation of the invest-
ment in bank shares.





