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Streszczenie

Analitycy gietdowi to specjalisci, ktérzy dokonuja wyceny akcji i na jej podstawie
wydaja okreslone zalecenia inwestycyjne w stosunku do danej spotki badz sektora. Ana-
liza wykazata, ze wskaznik cena/zysk (bazujacy na ostatnim rocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym) oraz trzymiesigczna historyczna stopa zwrotu sg powiagzane
z poziomem wydania okre$lonych rekomendacji dla spotek z indeksu WIG20. Analitycy
rekomenduja do kupna (sprzedazy) spotki, ktoére maja nizszy (wyzszy) niz $redni wskaz-
nik cena/zysk oraz w okresie poprzedzajacym wydanie rekomendacji ich cena spadta
(wzrosta) relatywnie wiecej niz indeks WIG20.

Stowa kluczowe: rekomendacje, spotki, gietda papierow wartosciowych

Wprowadzenie

Gielda papierow wartosciowych to miejsce, gdzie dokonuje si¢ wyceny
kapitatu. Takiej wyceny dokonujg takze analitycy gieldowi, ktorzy na podsta-
wie istniejacych informacji starajg si¢ okres§lic wartos¢ wewnetrzng notowanych
akcji. Nastepnie tak obliczong ceng¢ poréwnujg do obecnej ceny rynkowej i na
tej podstawie wydaja okreslong rekomendacj¢ inwestycyjna. Zalecenia sg wyda-
wane zarowno w skali absolutnej, tj. bezposrednio sugerujgce okreslony kierunek
inwestycyjny (np. ,.kupuj”, ,,sprzedaj”, ,trzymaj”, ,redukuj”, czy ,,akumulu;j”)
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jak i relatywnej, tj. w odniesieniu do zachowania si¢ szerokiego rynku (,,lepiej
niz rynek”, ,,gorzej niz rynek”, ,neutralnie”). Nie istnieje wystandaryzowana
praktyka rynkowa do wydawania okreslonych typow rekomendacji, wobec czego
relacja ceny docelowej do obecnej a poziom wydania rekomendacji wahajg si¢
pomigdzy instytucjami maklerskimi.

Celem artykutu jest proba analizy powigzan wydanych rekomendacji giel-
dowych przez analitykow tzw. sell-side z wybranymi sygnatami analizy technicz-
nej oraz finansowymi wskaznikami spotek, dla ktérych zostaly przygotowane.
W pierwszej czgsci artykulu przyblizono definicje rekomendacji gietdowe;,
procesu jej przygotowywania i wydania. W dalszej kolejnosci zaprezentowano
przeglad wybranych badan dotyczacych prezentowanej tematyki z rynku ame-
rykanskiego i z Gietdy Papierow Warto§ciowych w Warszawie. Trzecia czg$¢ to
analiza empiryczna autora zakonczona wnioskami.

1. Pojecie rekomendacji i proces jej wydawania

Rekomendacje gietldowe to zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansow
[RMF 2005] raporty, analizy lub innego rodzaju informacje sugerujace bezposred-
nio lub posrednio okres$lone dziatania inwestycyjne w stosunku do konkretnego
lub grupy instrumentéw finansowych (ewentualnie emitenta tych instrumentow).
Moga by¢ sporzadzane przez osoby zatrudnione! w firmach inwestycyjnych
(domach maklerskich lub bankach prowadzacych dziatalnos¢ maklerska), jak
réwniez przez niezaleznego analityka. Sg przekazywane do rozpowszechnienia
za pomoca tzw. kanatéw dystrybucyjnych, przez ktore rozumie si¢ §rodki zapew-
niajace dotarcie do szerokiego grona odbiorcéw badz do publicznej wiadomosci.
W rozumieniu rozporzadzenia rekomendacjg nie jest porada inwestycyjna skiero-
wana do oznaczonego imiennie adresata.

Nie istnieje standardowy wzor rekomendacji, mimo to rozporzadzenie enu-
meratywnie okresla minimalng tres¢ dokumentu. Powinien zawiera¢ m.in.:

— sugerowane dziatanie inwestycyjne lub/i opini¢ dotyczaca biezacej warto-

sci 1 ksztaltowania si¢ przyszlej ceny wraz z horyzontem czasowym;

— date opracowania;

— krag adresatow oraz date pierwszego udostgpnienia;

! Rowniez przez osoby pozostajace w stosunku umowy zlecenia badz umowy o podobnym
charakterze.
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— wyjasnienia dotyczace stosowanej terminologii;

— wykaz rekomendacji z ostatnich sze$ciu miesiecy sporzadzanych przez
rekomendujacego w odniesieniu do danego instrumentu, wraz z cenami
docelowymi i cenami z dnia sporzadzenia;

— strukture wszystkich wydanych rekomendacji w ostatnim kwartale;

— wskazanie silnych i stabych stron zalozen przyjetych w metodologii
wyceny wraz ze zrédlem danych, prognozami i projekcjami finansowymi;

— oznaczenie firmy i analityka sporzadzajacego.

Nalezy zaznaczy¢, ze jest wymagane zastosowanie przynajmniej dwoch
metod wyceny w celu okreslenia warto$ci instrumentu finansowego. Najczesciej
analitycy stosuja metode dochodowa DCF (zdyskontowanych przepltywow pie-
nigznych) oraz poréwnawcza.

Rekomendacja jest produktem analizy faktow (wiedzy) oraz subiektyw-
nych opinii i ocen analityka. Aby uniemozliwi¢ przyjmowanie nierzeczywistych
zatozen, wprowadzono zasad¢ nalezytej starannosci i rzetelnosci, za ktorej naru-
szenie groza sankcje prawne’. Ponadto aby chroni¢ interesy inwestoréw w tresci
rekomendacji, powinny by¢ ujawnione i rozdzielone fakty od wlasnych opinii
wykorzystanych przy sporzadzaniu porady inwestycyjnej. W tresci dokumentu
powinien by¢ okre§lony zakres odpowiedzialno$ci analityka oraz ujawniony
ewentualnie istniejacy konflikt intereséw (gtownie dotyczacy zaangazowania
rekomendujacego w instrumenty finansowe lub powiazania z emitentem).

Przygotowana rekomendacja powinna by¢ utajniona do momentu jej udo-
stepnienia, a dany instrument wpisany na liste restrykcyjna dla osob ja sporzadza-
jacych lub majacych do niej dostep. Zazwyczaj pierwsze udostepnienie nastepuje
dla waskiego grona adresatow, w praktyce klientoéw danej instytucji. Nastepnie
w ciggu kilku dni od tego zdarzenia jest podawana do publicznej wiadomosci
w formie krotkiego streszczenia w depeszy informacyjnej, niejednokrotnie tgcznie
z zalaczonym pelnym tekstem.

2 Ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi przewiduje, ze Komisja
Nadzoru Finansowego moze w drodze decyzji administracyjnej natozy¢ kare w wysokosci do
1 mln z} za naruszenie obowigzujacych przepisow.
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2. Przeglad wybranych badan

Badania z dojrzatego rynku amerykanskiego dowodza, ze analitycy sell-side
rekomendujg do kupna spoéiki, ktore charakteryzuja si¢ pozytywnym momentum
ceny i obrotow, wyzsza historyczng i prognozowang stopa wzrostu, wyzszym
poziomem wydatkéw kapitatowych oraz sg relatywnie drozsze [Jegadeesh i in.
2004]. Boni i Womack [2006] stwierdzili, ze analitycy kieruja si¢ analiza sek-
torowg przy wycenie i wydawaniu okreslonego typu rekomendacji. Odpowied-
nie uszeregowanie spotek w obrebie sektora (sektorowa analiza poréwnawcza),
warunkuje wigkszg skuteczno$¢ wydanych rekomendacji.

Problematyka powigzan rekomendacji z czynnikami finansowo-ekonomicz-
nymi polskich spotek gietdowych zajat sie Majewski [2008]. Stwierdzil, ze trudno
si¢ doszukaé, czym kierujg si¢ analitycy przy wydaniu okreslonego poziomu
rekomendacji. Okreslit czynniki warunkujace wydanie danego typu rekomendacji
jako subiektywno-psychologiczne.

Badaniem procesu wyceny w rekomendacjach gieldowych zajmowali si¢
m.in. Napiorkowski [2003] oraz Zarzecki i Matecki [2006]. Zauwazyli, Ze stan-
dardy wyceny dokonywanej przez analitykoéw dla polskich spotek nie sa ujed-
nolicone. Istniejg istotne rdznice w przyjetych zatozeniach (wspodtczynnikach f,
premiach za ryzyko czy stopach wolnych od ryzyka) zard6wno pomiedzy instytu-
cjami finansowymi, jak i w obrebie danej instytucji maklerskiej. Rezultatem tego
sg niejednokrotnie sprzeczne rekomendacje wydane dla tej samej spotki w tym
samym czasie. Z kolei Hamrol i Mikotajewicz [2003] stwierdzili, ze metoda ana-
lizy fundamentalnej nie pozwala stwierdzi¢, ktére spotki nalezy kupi¢ czy sprze-
daé. Okres waznosci rekomendacji (zazwyczaj 9—12 miesi¢gcy) nie odpowiada
zatozeniom analizy fundamentalnej. Taka analiza wskazuje tylko kierunek i wiel-
kos$¢ ruchu, natomiast nie okresla horyzontu czasowego.

3. Empiryczna weryfikacja powiazan poziomu rekomendacji z wybranymi
charakterystykami spolek gieldowych na rynku polskim

3.1. Opis préoby i metodologia badania

Badaniu poddano 2124 depesz o wydaniu rekomendacji z lat 2008-2011
dostepnych na stronie www.gpwinfostefa.pl dla spoétek z indeksu WIG20. Lacznie
w probie znalazty si¢ rekomendacje dla trzydziestu spotek. W tabeli 1 zaprezen-
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Tabela 1
Sktad indeksu WIG20 w latach 20082011
Liczba reko- | Udziat | Okres pozosta-
Nazwa spotki Sektor mendacji | ogblem le?;%énz%ek_

w probie (%) (lata)
Bioton lI)’ir(fggl}lIrslf)logiczny 10 0.47 3,0
Grupa Lotos Przemyst paliwowy 88 4,14 4,0
PKN Orlen Przemyst paliwowy 117 5,50 4,0
Bank Polska Kasa Opieki | Banki 160 7,52 4,0
BRE Bank Banki 130 6,11 4,0
Bank Zachodni WBK Banki 114 5,36 33
Rovese Eﬁﬁ%‘gﬁ;ﬁfemh’w 41 1,93 2,4
Cez. AS Energetyka 88 4,14 3,7
Globe Trade Centre Deweloperzy 77 3,62 4,0
PGNiG Przemyst paliwowy 94 4,42 4,0
PKO BP Banki 179 8,42 4,0
Polimex-Mostostal Budownictwo 81 3,81 32
Telekomunikacja Polska | Telekomunikacja 137 6,44 4,0
TVN Media 135 6,35 4,0
Agora Media 75 3,53 2,2
PBG Budownictwo 88 4,14 4,0
KGHM Polska Miedz Przemyst surowcowy 149 7,01 4,0
Polnord Deweloperzy 6 0,28 1,2
Bank BPH Banki 4 0,19 0,2
Prokom Software Informatyka 0 0,00 0,2
Asseco Poland Informatyka 75 3,53 3,8
Getin Holding Banki 68 3,20 3,8
Cyfrowy Polsat Media 54 2,54 2,0
PGE Energetyka 44 2,07 1,8
PZU Ubezpieczenia 31 1,46 1,6
Tauron Polska Energia Energetyka 18 0,85 1,0
’I:élgzhs;]}z?glel Przemyst surowcowy 23 1,08 0,8
Kernel Holding Przemyst spozywczy 11 0,52 0,8
Bank Handlowy Banki 2 1,03 0,7
{,{a]ztgggvika Spélka Przemyst surowcowy 5 0,24 0,3

Zrodto: opracowanie wlasne.
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towano sktad indeksu WIG20 na przestrzeni okresu badawczego wraz z liczba
odnotowanych dla nich rekomendacji.

Zawegzenie proby do spotek wehodzacych w sktad indeksu WIG20 wynika
gtéwnie z faktu, ze to gtdéwnie duze spotki stanowia przedmiot analizy przez ana-
litykow sell-side w firmach inwestycyjnych. Rekomendacje usystematyzowano
w skali trzystopniowej?, co zostato zaprezentowane w tabeli 2.

Tabela 2
Rozktad rekomendacji dla spotek z indeksu WIG20 w latach 2008-2011
Rok

Typ Poziom 2008 2009 2010 2011

Kupuj 247 217 177 194

Absolutne Sprzedaj 67 136 76 63
Trzymaj 131 169 151 141

Absolutne razem 445 522 404 398
Ponizej rynku 21 20 12 12

Relatywne Powyze) rynku 12 4 13 26
Rowno z rynkiem 65 56 42 72

Relatywne razem 98 80 67 110
Ogotem 543 602 471 508

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W dalszej kolejnosci dla daty wydania rekomendacji policzono charaktery-
styki spotek oparte na historycznych kursach oraz wskaznikach finansowych:
Sygnaty techniczne oparte na historycznych kursach poprzedzajacych wyda-
nie rekomendacji:
— trzymiesigczna stopa zwrotu oraz trzymiesigczna stopa zwrotu skorygo-
wana o benchmark (w tym przypadku WIG20):

Rj}M = (P;x _Pjr—aM +Djt—3M,..t)/Pjt—3M

gdzie:
R};), — trzymiesigczna stopa zwrotu z akcji j,
P

 —cena akcji j w dniu wydania rekomendacji,

3 Rekomendacje absolutne sa wydawane zazwyczaj w skali pieciostopniowej w przeciwien-
stwie do rekomendacji relatywnych. Autor zaliczyt rekomendacje pozytywne (np. ,,akumulyj”, ,.ku-
pyj”) do grupy ,.kupuj”, negatywne (np. ,,redukuj”, ,,sprzeda;”) do grupy ,,sprzedaj”.
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D, 3.~ dywidenda wyptacona przez akcje j w okresie trzech miesigcy do
dnia wydania rekomendacji,

P, ;v —cena akcji j trzy miesigce przed dniem wydania rekomendacji.

AR R R

jsm — N3 T Byrga0sm

gdzie:
AR;;,, —trzymiesigczna skorygowana stopa zwrotu z akcji j,
Rj;,  — trzymiesigczna stopa zwrotu z akcji j,

Ryi62050 — trzymiesieczna stopa zwrotu z indeksu WIG20.

— sygnaly EMA (Exponential Moving Average) policzone jako rdznica
pomigdzy 12-sesyjng Srednig ruchomg wygtadzong wykladniczo (EMA, ),
a 26-sesyjng Srednig ruchomg wygtadzong wykladniczo (EMA ). Jezeli
przynajmniej na 4 z 5 dni poprzedzajacych dzien wydania rekomendacji,
linia EMA,;, znajdowata si¢ powyzej linit EMA,,, byt to sygnat do kupna,
jezeli na 4 z 5 ponizej, to zakwalifikowano to jako sygnat sprzedazy.
W pozostalych przypadkach sygnat EMA sklasyfikowano jako zalecenie
trzymania danej akcji. EMA n-sesyjna dla akcji j dana jest wzorem:

R, +R, ((I-a)' +R, ,(1-a)’ +..+R,_,(1-a)"

EMA, = 1 5
! I+0-a) +(0-a) +.+(1-a)"
gdzie:
EMA,, — n-sesyjna §rednia ruchoma wygtadzona wyktadniczo dla akc;ji j,
R, — stopa zwrotu z akcji j w dniu t,

o = 2/(n+1) — wspotczynnik wygladzania.

Wskazniki fundamentalne oparte na ostatnim dostgpnym skonsolidowanym
sprawozdaniu rocznym, ktorych zroédlem byt Notoria Serwis:

— cena/warto$¢ ksiegowa (C/WK) — cena jednej akcji do wartosci ksiegowej

kapitatow wilasnych przypadajacych na jedna akcje;

— cena/zysk (C/Z) — cena jednej akcji do zysku netto przypadajacego na

jedna akcje.

Wybor wskaznikow zostal podyktowany wynikami wcze$niejszych obserwa-
cji rynkow kapitatowych. Badania z rynkow rozwinigtych potwierdzaja zaréwno
wystepowanie krotkoterminowego momentum w ksztaltowaniu si¢ stop zwrotu
[zob. Jegadeesh i Titman 1993], jak rowniez efektu spotek dochodowych (value
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stock) [zob. Basu 1979; Fama i French 1993]. Powyzsze zjawiska oznaczaja, ze
spotki charakteryzujace sie relatywnie nizszymi wskaznikami C/Z i C/WK oraz
relatywnie lepszym historycznym zachowaniem si¢ kurséw akcji, przynosza wyz-
sze stopy zwrotu w przysztosci.

Postawiono hipotez¢ badawcza, ze zarowno zmienne fundamentalne, jak
1 historyczne kursy akcji sa powigzane z poziomem wydawanych rekomendacji
gietdowych. Spotki rekomendowane do kupna (sprzedazy) charakteryzuja si¢ niz-
szymi (wyzszymi) rynkowymi wskaznikami C/Z i C/WK oraz trendem wzrosto-
wym (spadkowym) kursu akcji w okresie poprzedzajacym wydanie rekomendacji
kupna (sprzedazy).

3.2. Wyniki badania

Ponad 80% wydanych rekomendacji dla spotek z indeksu WIG20 to reko-
mendacje wydawane w skali absolutnej. W tej grupie okoto 47% stanowia reko-
mendacje pozytywne, 33% neutralne i odpowiednio 20% negatywne. Zauwazalny
jest wzrost liczby wydanych rekomendacji negatywnych w 2009 w stosunku do
roku 2008 na niekorzy$¢ rekomendacji pozytywnych; 32% ogdétu zaobserwowa-
nych rekomendacji to zalecenia wydane dla spolek z sektora bankowosci, 14% dla
przemystu paliwowego oraz 12% dla sektora mediow.

W tabeli 3 zaprezentowano wyniki badania dla sygnatow technicznych.

Tabela 3
Sygnaty techniczne dla rekomendowanych spotek (%)
Odsetek poprawnie
Typ Poziom R\ AR}, wygenerowanych
’ sygnatow EMA
Kupuj -5,05 -1,06 34,85
Absolutna Sprzedaj 3,96 3,30 34,80
Trzymaj -1,89 -0,42 27,20
Ponizej rynku -7,23 -2,94 41,54
Relatywna Powyzej rynku 423 21,98 32,73
Rowno z rynkiem -4,73 -1,60 21,70

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Analiza sygnalow technicznych wykazata, ze w grupie rekomendacji abso-
lutnych spoiki, dla ktorych wydano pozytywne rekomendacje, charakteryzowaty
si¢ ujemng trzymiesieczng stopa zwrotu wynoszaca przecietnie ponad 5%, pod-
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czas gdy indeks WIG20 zanotowatl w analogicznym okresie Srednio czteroprocen-
towy spadek. Dla rekomendacji negatywnych zachowanie si¢ kurséw akcji byto
przeciwne, tj. spotki rekomendowane do sprzedazy notowaly dodatnig trzymie-
sieczng stope zwrotu w granicach 4% wobec okoto 0,5% stopy zwrotu z indeksu
WIG20. Zachowanie si¢ kursow akcji spotek, dla ktérych wydano zalecenia neu-
tralne, bylo zgodne z trendem zachowania si¢ indeksu duzych spotek. W grupie
rekomendacji relatywnych nie znaleziono podobnych zaleznosci. Dla tego typu
zalecen skorygowana stopa zwrotu byla ujemna dla kazdego typu rekomendac;ji.
Rowniez analiza sygnatow EMA nie wykazata jednoznacznej zaleznos$ci
pomigdzy krotkookresowymi (pigciosesyjnymi) sygnatami technicznymi a pozio-
mem wydanych rekomendacji. Moze to §wiadczy¢ o fakcie, ze analitycy nie suge-
ruja sie analizg zachowania si¢ kurséw akcji w krotkich szeregach czasowych.
W tabeli 4 zaprezentowano wyniki badania dla wskaznikéw fundamentalnych.

Tabela 4
Wskazniki fundamentalne dla rekomendowanych spotek
. Sredni C/Z dla Sredni C/WK
Typ Poziom C/z WIG20 C/WK dla WIG20
Kupuyj 17,22 22,11 2,62 3,00
Absolutna | Sprzedaj 27,83 22,47 2,17 2,76
Trzymaj 21,67 22,67 2,43 2,81
Relatywna Ponizej rynku 16,24 19,70 1,70 3,00
Powyzej rynku 22,69 24,09 2,36 2,78
Rowno z rynkiem 18,57 22,82 2,21 2,91

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W grupie rekomendacji absolutnych istnieje zrdznicowanie pomigdzy
wskaznikiem C/Z dla r6znego typu poziomow a §rednig wartoscia tego wskaznika
dla spotek z indeksu WIG20. Analitycy rekomendowali do kupna spoiki relatyw-
nie tansze, tj. majace nizszy niz $redni wskaznik C/Z, analogicznie do sprzedazy
drozsze, tj. z wyzsza wartoscia wskaznika. Nie znaleziono podobnej relacji dla
rekomendacji relatywnych, jak réwniez dla wskaznika C/WK.
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Whioski

Analitycy gietdowi rekomenduja do kupna (sprzedazy) spotki, ktore zano-
towaly przecietnie mniejsza (wigksza) stope zwrotu niz indeks duzych spoétek
w okresie trzech miesigcy poprzedzajacych wydanie rekomendacji oraz maja
nizszy (wyzszy) wskaznik C/Z niz $redni dla duzych spoétek. Zaobserwowano
negatywne (pozytywne) momentum ceny dla polskich spotek rekomendowanych
do kupna (sprzedazy), co jest sprzeczne z rezultatami zanotowanymi na dojrzalym
rynku amerykanskim.

Artykut nakresla dalsze obszary badawcze w obrebie rekomendacji gietdo-
wych. Potrzebna jest pogiebiona i wielowymiarowa analiza powigzan poziomu,
jak rébwniez zmian w ratingach z r6znymi wskaznikami finansowymi wyliczonymi
na podstawie nie tylko rocznych, lecz takze kwartalnych sprawozdan finanso-
wych. Weryfikacji wymaga ponadto relacja poziomu rekomendacji do wartosci
wskaznikow rynkowych i sygnatow momentum ceny w obrgbie danego sektora
gietdowego. Wyniki takich analiz powinny by¢ odniesione do dochodowosci,
tj. mozliwos$ci uzyskania ponadprzecigtnej stopy zwrotu ze strategii inwestycyj-
nych skonstruowanych na podstawie zalecen analitykdw.
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ANALYSTS’ RECOMMENDATIONS AND SELECTED CHARACTERISTICS
OF RECOMMENDED STOCK

EVIDENCE FROM WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

Investment analysts are professionals who value companies and based on that
recommend specific investment actions towards stock or industry sector. Analysis proved
that P/E ratio (based on latest annual consolidated financial statement) as well as 3 month
historical rate of return is related to level of analysts’ recommendations for WIG20 com-
panies. Analysts recommend to buy (sell) stock with lower (higher) than average P/E ratio
and with 3 month historical rate of return lower (higher) than rate of return from overall
WIG20.

Keywords: recommendations, companies, stock exchange
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