Wartos¢ czy perspektywa
duzych zyskéw? Jakie akcje
wybierad?

24 kwietnia 2017

Benjamin Graham, autor stynnej ksigzki ,Inteligentny
inwestor”, wyrdoznit dwa typy spétek gietdowych. Pierwsze z
nich charakteryzowaty sie duzg wartos$cig wewnetrzng, natomiast
drugie znaczgcym potencjatem do wzrostu. Chociaz od tamtego
czasu mineto niemal 100 1lat, spostrzezenia Grahama nie
stracity na aktualnosSci. Z kolei dane historyczne pozwalaja
nam okresli¢, ktore z dwéch rodzajéw spdtek przyniosty
inwestorom wieksze zyski.

POROWNANIE

Kluczowa kwestig jest wskazanie réznic pomiedzy spédtkami,
ktore charakteryzujg sie tzw. wartoscig wewnetrzng (value), a
tymi, ktdére zwracajag uwage swoim potencjatem do wzrostu
(growth). Ponizsza tabela prezentuje dos¢ obszerne pordwnanie.

RODZAJ SPOLKI

Spotki z wartoscig wewnetrzng to przedsiebiorstwa z diuzsza
historig i ugruntowang pozycja na rynku. Dla odmiany, spdétki
prowzrostowe sg stosunkowo mtode, ale cieszg sie duzym
zainteresowaniem inwestorow.

GLOWNY ANALIZOWANY CZYNNIK

W przypadku spdétek typu value wspomniana warto$¢ wewnetrzna
(jakos¢ kadry pracowniczej, doSwiadczenie kierownictwa, renoma
sp6tki itd.) jest najwazniejszym analizowanym czynnikiem. Z
kolei oceniajgc spo6tki typu growth, inwestorzy zwracajg uwage
przede wszystkim na ich potencja*. Liczy sie zatem to, co
przedsiebiorstwo moze osiggng¢ w przysztosci ze wzgledu na
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unikatowe zasoby (np. posiadana technologia).
GLOWNE ZRODLO ZYSKOW INWESTORA ORAZ HORYZONT INWESTYCYJNY

Jesli chodzi o przedsiebiorstwa z duzg wartoscig wewnetrzng, w
ich przypadku waznym Zrdédtem zysku sg zardéwno regularnie
wyptacane dywidendy, jak i umiarkowany wzrost cen akcji.
Nalezy zatem przyjgé¢, ze 1inwestycja ma charakter
dtugoterminowy.

Dla odmiany, mtode i modne spdtki potrzebuja jak najwieksza
ilos$¢ kapitatu, ktéry w catosSci przeznaczajg na rozwéj. Nie
wyptacajg zatem dywidendy. W ich przypadku gtéwnym Zrdédtem
zyskéw inwestora jest wytgcznie zmiana cen akcji. Z tego
wzgledu pozycje czesto zajmowane sg na kréotki okres -
inwestorzy czekajg na znaczny wzrost notowan, by nastepnie
szybko wycofad kapitat.

POTENCJAL DO WZROSTU

Ze wzgledu na dtuzszag historie i1 stabilng pozycje rynkowa
sp6tek typu value, ich potencjat do wzrostu jest umiarkowany.
Sytuacja wyglada lepiej w przypadku spdétek prowzrostowych.
Jesli mtoda spdétka opiera sie na nowoczesnej technologii, a
dziat marketingu wykonuje swoje zadanie nalezycie, potencjat
do wzrostu jest ogromny. Na pierwszy rzut oka wiekszo$¢ spétek
typu growth prezentuje sie znakomicie, jednak w rzeczywistosci
duze zyski dotyczg 10% przedsiebiorstw z tej grupy.

PARAMETRY BRANE POD UWAGE PODCZAS ANALIZY

Dla przedsiebiorstw z dtuzszg historig liczg sie kryteria o
ktéorych czesto wspominamy w artykutach. Bardzo istotne jest,
aby wskazniki finansowe, takie jak P/E, CAPE czy P/BV,
znajdowaty sie na niskich poziomach. Na plus dziata réwniez
regularnie wyptacana dywidenda oraz niski poziom zadtuzenia.

W przypadku spétek typu growth, analiza opiera sie przede
wszystkim na oczekiwaniach zwigzanych np. z wprowadzeniem



nowej technologii czy tez perspektywami danej branzy.
Wskazniki gietdowe nie majg wiekszego znaczenia. Pomijane sg
rowniez czynniki zewnetrzne, takie jak konkurencja, klienci
Czy zmiany prawne.

RELACJA CENY DO WARTOSCI SPOLKI

Inwestowanie w wartos¢ opiera sie na wyszukiwaniu spétek
niedowartosciowanych. Przyktadem takowej moze by¢ Gazprom,
ktérego stosunek ceny do wartosci ksiegowej wynosi obecnie
0,25, podczas gdy dla szalenie popularnego Netflixa jest to
21.

W przypadku modnych spétek, do zakupu dochodzi przy wysokiej
lub umiarkowanie wysokiej wycenie. Wynika to z faktu, ze ceny
akcji takich spotek szybko osiggaja stosunkowo wysokie poziomy
pomimo niskich jeszcze zyskéw, a w niektdérych przypadkach —
notorycznie notowanych strat.

GLOWNY CZYNNIK RYZYKA

Podczas analizy spétek typu value gtdéwnym czynnikiem ryzyka
jest btedne okreslenie obecnej wartosci spétki. Z kolei
oceniajgc spbétki prowzrostowe musimy liczy¢ sie przede
wszystkim z nieadekwatnym oszacowaniem ich przysztych zyskoéw.

JAK WYPADA POROWNANIE GROWTH I VALUE?

By¢ moze czes$¢ z Was zastanawia sie teraz, ktdry rodzaj spdtek
przynosit inwestorom wieksze zyski. Ponizej prezentujemy
poréwnanie obejmujgce lata 1927-2008. Niebieska linia pokazuje
zachowanie spdétek z tzw. wartoscig wewnetrzng. Czerwona linia
odnosi sie do spotek prowzrostowych.

Jak widac¢, pierwsza z grup przynosita Sredni zysk na poziome
13% rocznie. W przypadku drugiej grupy byto to jedynie 9%. Na
przestrzeni roku réznica wyniosta zatem 4 punkty procentowe,
jednak w perspektywie 80 lat uznane spdétki z silng pozycja
rynkowg 1 regularng dywidenda przyniosty zyski niemal 20-



krotnie wyzsze niz byto to w przypadku mtodych i modnych
spotek.

Oczywiscie mogg pojawic¢ sie wagtpliwosci dotyczace np. doboru
sp6tek do obu pordwnywanych portfeli. Ostatecznie niecate 100
lat temu na gietdzie w USA notowane byty gtéwnie duze, dobrze
znane spoétki.

Z tego powodu postanowilismy zamiescic¢ réwniez pordwnanie 1000
mniejszych spdétek typu growth i value w USA za ostatnie 20
lat.

Takze w tym przypadku wieksze, stabilne spdtki przyniosty
lepsze zyski. Uwage zwraca zwtaszcza pierwsza cze$¢ wykresu,
obejmujgca okres banki technologicznej. Wéwczas spdétki typu
growth bity na gtowe spdétki typu value. Czes¢ inwestorodw byta
w stanie wykorzystad¢ ten moment i zarobié¢ duze pieniadze.
Wiekszos$¢ jednak ulegta chciwo$ci i czekata na dalsze wzrosty
notowan ekstremalnie przewartosciowanych i niemal anonimowych
spétek. Skonczyto sie, jak zwykle w przypadku baniek
spekulacyjnych, zat*amaniem i panikg na rynku.

KTORE SPOLKI CIESZA SIE WIEKSZA POPULARNOSCIA W POSZCZEGOLNYCH
FAZACH CYKLU KONIUNKTURALNEGO?

W przypadku obu typdéw spdétek mamy do czynienia ze zmiennym
zainteresowaniem ze strony inwestoréw. Najwazniejsza role
odgrywa w tym wypadku aktualna faza cyklu koniunkturalnego.

Na powyzszym wykresie cykl koniunkturalny zostat podzielony na
5 faz. Pierwsza z nich obejmuje moment, w ktorym rynek osigga
dno. Sentyment do akcji jest skrajnie negatywny, a masy wcCigz
rozpamietujg ostatnie straty.

Nastepnie przechodzimy do fazy nr 2, ktéra mozna okresli¢ jako
poczatek hossy. To etap, kiedy do akcji wkraczajg najlepsi
inwestorzy, skupiajgcy sie na niedowarto$ciowanych spétkach z
silng pozycjg na rynku.



W dalszej kolejno$ci rozpoczyna sie faza nr 3, oznaczajgaca
dojrzata hosse. Na rynek wraca coraz wiecej inwestoréw, co
sprawia, ze wzrosty przybierajg na sile. Wraz z naptywem
kolejnych inwestorow, zwieksza sie udziat oséb, ktére dokonuja
decyzji inwestycyjnych pod wptywem emocji. Wtasnie w tym
momencie nowe spdtki majg okazje by oczarowad
niedoswiadczonych inwestoréw swoim potencjatem do wzrostu.
Sp6tki typu value ustepuja miejsca spotkom typu growth.

Cykl koniunkturalny przechodzi do fazy nr 4, ktdéra na blogu
najczesciej okreslamy mianem manii. Wskazniki gietdowe
osiggajg ekstremalnie wysokie poziomy, a wiekszos¢ rynku jest
przekonana, ze akcje mogg wytacznie rosng¢. Szczegdlna uwaga
koncentruje sie na grupie wyjatkowo modnych spdtek.

Predzej czy péZzniej przechodzimy do fazy nr 5, czyli zatamania
i paniki na rynku. Oczywiscie indeksy gietdowe notujg duze
spadki, jednak to nic w pordéwnaniu z modnymi spétkami, ktodre
spadajg najszybciej.

Widzimy zatem, ze sp6tki typu value cieszg sie duzym
zainteresowaniem inwestordw na poczatku i w Srodku hossy.
P6Zniej nastepuje dominacja modnych spdétek prowzrostowych,
ktéore po zatamaniu rynku niezwykle szybko tracg na wartosci.

Inwestowanie w modne spétki w okresie manii moze by¢ zyskowne,
jednak zdecydowanie odradzamy takie dziatania ze wzgledu na
zbyt duze ryzyko. Na potwierdzenie zamieszczamy stosunkowo
Swiezy przyktad pokazujgcy spadki notowan z poczatku 2016
roku. Czerwonym kolorem oznaczono zmiany indeksu S&P 500,
natomiast niebieskim — notowania Tesli.

Jak widac¢, indeks obejmujacy 500 najwiekszych amerykanskich
spotek spadt o 8%. Z kolei uwielbiana przez tktumy Tesla
stracita az 36% w ciggu zaledwie pottorej miesigca, spadajac z
240 USD do nieco ponad 150 USD (obecna cena to ponad 300 USD).
W przypadku prawdziwego zatamania na rynku scenariusz bedzie
podobny — modne spo6tki stracg nieporéwnywalnie wiecej niz



gtéwne indeksy gietdowe.
JAK WYKORZYSTAC TE WIEDZE W DZISIEJSZYCH REALIACH?

Dzisiejszy rynek akcji jest silnie znieksztatcony, w czym
gtowna zastuga bankdéw centralnych. Pomimo to, sporg czes¢
wiedzy zawartej w powyzszym pordwnaniu mozna wykorzystad
rowniez w obecnych realiach.

Po pierwsze, inteligentny inwestor powinien unikac¢ akcji
takich jak Tesla, opierajacych sie wytgcznie na marketingu. W
razie wzrostu niepewno$ci na rynku, wtasnie od takich firm
inwestorzy odchodzg w pierwszej kolejnosci. Dzieje sie tak,
poniewaz jedynym czynnikiem, ktory przyciggngt ich do danych
akcji, byta wiara w dalszy wzrost notowan.

Po drugie, jesli mamy juz dosSwiadczenie inwestycyjne, a na
rynku zauwazalna jest mania, warto wykorzysta¢ matag czes¢
kapitatu do shortowania akcji. Zwracamy jednak uwage na stowo
»mata”, gdyz caty czas wisi nad nami scenariusz inflacyjny.
Wysoka inflacja moze sprawié¢, ze akcje nie zanotujg wiekszych
spadkéw w ujeciu nominalnym. Nalezy zatem wybierac do
shortowania tylko te aktywa, w przypadku ktdérych wyceny sg
totalnie oderwane od rzeczywistosci. W naszej opinii mozna tak
okresli¢ obecng cene Tesli, Netflixa, jak rdéwniez poziom
indeksu Russell 2000.

Po trzecie, pamietajmy, ze przy nastawieniu dtugoterminowym to
wyszukiwanie niedowarto$ciowanych (niskie P/E, CAPE, P/BV)
spotek przynosi najlepsze rezultaty. Idealnie, jesli spétki te
reqularnie wyptacajg dywidende.

Po czwarte, jesli przedsiebiorstwo regularnie dzielgce sie
zyskiem z akcjonariuszami nagle rezygnuje z tej praktyki,
powinnismy potraktowa¢ to jako ostrzezenie. Nalezy takag
sytuacje sprawdzié¢. Jesli spodtka nie przeprowadzita zadnych
istotnych inwestycji, a powodem rezygnacji z dywidendy sa
stabsze wyniki finansowe, to mamy powody do niepokoju. W
takiej sytuacji kierownictwo powinno w pierwszej kolejnosci



postawi¢ na redukcje kosztow, a nie rezygnowa¢ z dywidendy
bedgcej wyznacznikiem stabilnosci (niektdre spdtki value majg
ponad 40-letnig historie dywidend). Jes$li spdétka reaguje w
nieodpowiedni sposdb, moze by¢ to znak, ze priorytety zarzadu
zostaty skierowane w ztg strone.

Po pigte, regularnie wyptacana dywidenda robi ogromng rdéznice
w dtugoterminowych wynikach. Ponizej zamieszczamy poréwnanie
indeksu WIG20 oraz WIG20TR (uwzgledniajgcego dywidendy) za
ostatnie 10 lat.

Wykres obejmuje okres od szczytu hossy z 2007 roku az do dnia
dzisiejszego. Fioletowa linia oznacza WIG20TR, uwzgledniajacy
dywidendy. W analizowanym okresie przynidést on strate rzedu 6%
co jest wynikiem stabym, jednak po odcieciu dywidend strata
wyniostaby niemal 40%.

ELASTYCZNOSC

Wiedza i zasady wywodzgce sie z inwestowania w wartos¢ wcigz
sg w cenie, ale ich zastosowanie wymaga od nas pewnej
elastycznosci.

Po pierwsze, nie kazda dobra spd6tka wyptaca dywidende.
Istniejg przedsiebiorstwa, ktére funkcjonujg w branzach
wymagajacych duzych naktadéw inwestycyjnych. W innym przypadku
grozi im znikniecie z rynku.

Po drugie, nie musimy ogranicza¢ sie wytgcznie do modelowych,
najsilniejszych spétek. Jesli firma nie trafita z inwestycja
przez co zanotowata straty finansowe 1 doznata poteznej
przeceny, ale nadal ma duzy udziat w rynku, to niewykluczone
ze mamy do czynienia z okazja 1inwestycyjng. Warunkiem
koniecznym jest tutaj jednak dogtebne poznanie spétki: analiza
najsilniejszych konkurentow, kierownictwa spétki oraz poznanie
specyfiki danej branzy.

Po trzecie, rynki finansowe na przestrzeni dekad mocnho sie
zmienity. Niektérzy twierdzg nawet, ze nie mamy juz rynkoéw, a



jedynie decyzje bankdéw centralnych. Jest w tym sporo racji.
Nie mozemy zatem nastawiaé sie, ze rynki bedg reagowac zgodnie
z jakimkolwiek schematem. Najlepszym dowodem jest obecna,
najdtuzsza w historii hossa na rynku akcji.

Po czwarte, jesli posiadamy akcje spdétki ze stabilng pozycja w
branzy, warto od czasu do czasu zwréci¢ uwage na przysztos¢
samej branzy. Ostatecznie stale jestesmy sSwiadkami
wprowadzania nowych technologii, ktére sprawiaja ze inne
sektory tracg na znaczeniu.

Po piagte, nalezy ostroznie interpretowaé¢ wskazniki gietdowe.
Dla przyktadu, akceptowany poziom wskaznika P/BV rézni sie w
zaleznosSci od rodzaju sp6tki. Jesli przedsiebiorstwo dziata w
przemy$le i duzg wartos¢ stanowig aktywa trwate, to wskazZnik
moze oscylowa¢ w granicach 0,4 — 2,0. W przypadku spodtek
technologicznych moga pojawiac sie wartosci wyzsze, np. P/BV =
5.

Na koniec przypominamy, ze analizowanie poszczegd6lnych spétek
jest niesamowicie czasochtonne i wymaga sporej wiedzy. Jesli
nie jestedmy w stanie posSwieci¢ na to odpowiedniej ilosci
czasu, zdecydowanie bezpieczniej jest inwestowad w ETFy dajace
ekspozycje na niedowartosciowane rynki bagdz sektory. W ten
sposob mozemy zmniejszy¢ ryzyko zwigzane z ewentualnymi
problemami finansowymi poszczegélnych spédtek.
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