Zatozenia strategii inwestycyjnej:

100% zaangazowania w akcje przez caty czas trwania inwestycji. Nie stosowanie timingu rynkowego
z wytaczeniem okresow rynkowej euforii.

Analizy poswiecone temu zagadnieniu pokazuja, ze préba timingu szerokiego rynku w wiekszosci
przypadkow sie nie sprawdza. Badanie przygotowane przez J.P. Morgan pokazuje, ze inwestor
indywidualny osigga wyniki znacznie gorsze od szerokiego rynku ze wzgledu na fakt, ze prébuje
przewidzieé jak rynek zachowa sie w przysztosci i w konsekwencji przez duzg czesé wzrostéw
pozostaje bez zaangazowania w akcje.
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Mozna podnies¢ argument, ze inwestor indywidualny osigga wyniki gorsze od rynku, poniewaz
brakuje mu umiejetnosci, doswiadczenia, wiedzy, etc.. Badania przeprowadzone dla funduszy
inwestycyjnych pokazujg jednak dokfadnie to samo. Przecietny fundusz osigga stopy zwrotu gorsze od
rynkowych. W przypadku funduszy ten gorszy performance od benchmarku wynika oczywiscie
réwniez z innych powoddw jak chociazby ocena wynikéw wiekszosci zarzadzajgcych w krétkim
terminie czy koniecznos¢ lokowania sSrodkdw w ptynne aktywa ze wzgledu na potencjalne odptywy z
funduszu ale zty timing rynkowy takze jest ich staboscia.

Za poparciem tego punktu stoi réwniez inne badanie: Analysts Are Good at Ranking Stocks
(https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=4495163), ktére pokazuje, ze analitycy spotek
gietdowych osiggajg dobre wyniki w ocenie relatywnego zwrotu z danej spotki ale stabe wyniki w
ocenie absolutnej stopy zwrotu. Chodzi o to, ze prognozowa przez analitykdw stopa zwrotu z danych
akcji ma niska sprawdzalnosé (stad tez wynika niska uzyteczno$¢ cen docelowych w rekomendacjach)
ale jednoczesnie sg oni dobrzy w okresleniu tego, ktore spotki beda sobie radzity lepiej od innych. Jesli
zbierzemy wszystkie rekomendacje analitykow i otworzymy pozycje dtuga na tych z najwyzszym
szacowanym potencjatem wzrostu oraz pozycje krotkg na tych z najnizszym potencjatem wzrostu to
jak pokazuje badanie wynik takiego portfela bedzie dodatni, a ponadto portfel taki pokona inne
strategie wykorzystujgce anomalie rynkowe.

Na podstawie powyzszych danych mozna dojs¢ do wniosku, ze analizujgc spoétki nie warto szukac
swojej przewagi w probie prognozowania absolutnej stopy zwrotu z danych akg;ji (to sie
statystycznemu analitykowi/zarzgdzajgcemu nie udaje), a lepiej skupic sie na wyborze z szerokiego
rynku podmiotdw, ktére osiggng stopy zwrotu wyzsze od benchmarku (w tym aspekcie analitycy majg
wyzszg skutecznos¢ niz losowa).


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4495163

Koncentracja portfela na spétkach o niskiej ptynnosci.

Doktadnie chodzi o to, ze ptynnos¢ powinna by¢ na tyle duza, zeby pozwolié¢ otworzyé pozycje o co
najmniej minimalnej wartosci (np. 5% wartosci portfela). Jesli ten warunek jest spetniony i na danym
walorze odbywa sie handel to preferuje spotki o nizszej ptynnosci. Przyktadowo preferuje otworzyé
pozycje na spodtce, na ktérej mediana dziennego obrotu wynosi 30 tys. zt (taki poziom obrotéw
spokojnie pozwala mi otworzy¢ pozycje o co najmniej minimalnej wartosci) niz na spoétce na ktorej
mediana obrotu wynosi 300 tys. zt.

Dlaczego? Przeciez wyzszy obrét na danej spdtce jest wytgcznie przywilejem.

Owszem, jest przywilejem ale za ktdéry sporo sie ptaci w postaci wiekszej efektywnosci bardziej
ptynnego rynku.

Wieksze obroty na danym walorze przyciagaja wiekszg liczbe inwestordw instytucjonalnych, a w
konsekwencji lepsze pokrycie analityczne. Przyktadowo informacja o obnizce/podwyzce stop
procentowych zaczyna by¢ dyskontowana przez kursy bankdéw w sposdb natychmiastowy tuz po jej
opublikowaniu. Na spétkach mato ptynnych czas, ktéry jest potrzebny do petnego zdyskontowania
czynnika, ktdry ma istotny wptyw na biznes spotki jest znacznie dtuzszy, a catkowite zdyskontowanie
nierzadko ma miejsce juz po publikacji sprawozdania finansowego, kiedy spétka opisze co wptyneto na
jej poprawe wynikéw. Zdarzajg sie oczywiscie rdwniez sytuacje, w ktodrych dana informacja
niepubliczna jest dyskontowana przez rynek przed jej upublicznieniem. Takie zachowanie ma
zdecydowanie czesciej miejsce na spdétkach mniej ptynnych. Historia pokazuje jednak, ze przed tym
zjawiskiem mozna sie w duzym stopniu uchronié, poniewaz handel insideréw z wykorzystaniem
informacji poufnych ma najczesciej miejsce na tych samych podmiotach, na ktérych zostato to
zaobserwowane w przesztosci. Warto wiec sprawdzi¢ jak na danym walorze w przesztosci rynek
dyskontowat zaskakujgco dobre (stabe) wyniki finansowe. Jesli duza czesé¢ wzrostéw (spadkéw) miata
miejsce w krétkim okresie przed publikacjg sprawozdania to mozna zatozy¢, ze spotka nie bedzie
réwniez szczelna w przysztosci.

Dobor spétek, wobec ktdrych oczekuje poprawy wynikéw w przysztosci oraz wzrostu mnoznikow
wyceny.

Wzrost wartosci inwestycji moze pochodzi¢ z trzech rzeczy: wyptaty dywidendy, wzrostu mnoznika
wyceny (np. C/Z lub EV/EBITDA) i poprawy wynikéw finansowych.



Topline Growth the Long-Run Driver of Stock Performance

Sales growth is the key driver of longterm stock performance
Source of Top Shareholder Return for Top-Quartile Performers
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W krétkim terminie (ok. roku) gtéwnymi czynnikami stojgcymi za stopg zwrotu z danej inwestycji sa:
zmiana mnoznika wyceny oraz zmiana przychoddow.

W swojej strategii chce wiec dobiera¢ do portfela spotki, wobec ktdrych oczekuje wzrostu przychodéw
w przysztosci. Wyniki przesztych okreséw nie sg same w sobie istotne ale mogg poméc w
prognozowaniu dynamik wzrostu w przysztosci. Dodatkowym plusem jest jesli spodziewam sie, ze
dana spétka poprawi rownocze$nie marzowosc ale nie jest to obligatoryjne. W przypadku marzy
mozna zaobserwowa¢é diugoterminowy efekt powrotu do sredniej. W segmentach danej branzy, w
ktorych podmioty osiggajg wyzsze marze z czasem pojawia sie wieksza konkurencja co powoduje w
konsekwencji powrdt marz do Sredniej.

Wzrost mnoznikdow wyceny jest najtrudniejszy do przewidzenia, poniewaz w sposob istotny zalezy od
sentymentu. Ekspansje mnoznikdw najczesciej mozna zaobserwowac jesli spdtka regularnie raportuje
wyniki lepsze od oczekiwan rynkowych. Rynek w takiej sytuacji z czasem zacznie oczekiwac wyzszych

dynamik i w konsekwencji zacznie wyceniaé spétke na wyzszych mnoznikach.

Ekspansja mnoznikdw moze mie¢ rowniez inne podtoze niz wzrost oczekiwanego przysztego rozwoju
spotki. Przyktadowe to poprawa komunikacji spétki z rynkiem, zwiekszenie free float, wyjscie z
akcjonariatu , ktopotliwego” akcjonariusza, wygasniecie kluczowego ryzyka dla spétki etc..

Dobér spétek, wobec ktérych spodziewam sie przysztych wynikéw lepszych od oczekiwan
rynkowych.

Dos¢ intuicyjnie wiadomo, ze kursy spotek, ktére zaraportujg wyniki lepsze od konsensusu rynkowego
rosng po publikacji raportu, a przynajmniej zachowuija sie lepiej od szerokiego rynku. Dokfadnie skale
tego zjawiska dla polskiego rynku zbadat Marek Sojka w przedstawionym badaniu:
https://bankikredyt.nbp.pl/content/2021/02/BIK 02 2021 03.pdf.



https://bankikredyt.nbp.pl/content/2021/02/BIK_02_2021_03.pdf

Najwazniejsze wyniki badania przedstawiono w ponizszej tabeli:

Tabela 5
Wyniki badania PEAD na polskim rynku (w %)

Okres inwestycji Rentownos¢ portfela neutralnego

0- dwz;ellilkg%lvoszema PAPESPI PAP Konsensusy 100 najﬁn]:liﬁkszych Mate spoétki
-60-11 3,67 3,11 3,58 4,37
-10-1 3,54 3,75 3,12 3,85

0 2,31 2,82 2,85 2,37
1-10 1,31 1,55 1,94 0,82
11-30 0,45 1,55 2,00 -0,28
31-60 0,94 0,37 0,87 1,00
61-90 0,30 1,28 3,51 0,25

Portfel neutralny przedstawiony w badaniu odpowiada zajeciu dtugiej pozycji w pierwszym decylu
spotek, ktore swoimi wynikami najbardziej zaskoczyty rynek ,,in plus” oraz krétkiej pozycji w ostatnim
decylu spoétek, ktore swoimi wynikami najmocniej zaskoczyty ,,in minus”. Mamy wiec hipotetycznego
inwestora, ktéry doktadnie wie jakie wyniki zaraportujg spoétki i gra na wzrosty tych, ktére najmocniej
zaskoczg rynek ,,in plus” oraz na spadki tych, ktére najmocniej zaskoczg ,,in minus”. Gdyby taki
inwestor inwestowat swoje pienigdze w spétki 10 dni przed publikacjg wynikéw i sprzedawat je dzien
po publikacji wynikéw (drugi wiersz) osiggnatby na matych spétkach (te bede omawiat, poniewaz
majg one najwieksze znaczenie dla mojej strategii) srednig stope zwrotu w tym okresie w wysokosci
3,85% co przetozytoby sie na srednioroczne stope zwrotu przekraczajgca 300%.

Drugi interesujgcy wniosek z tego badania jest jednak taki, ze granie na wzrost spotek, ktore
zaskoczyty wynikami pozytywnie oraz na spadek tych, ktdére zaskoczyty negatywnie juz po publikacji
zaskakujacych wynikow réowniez pozwala osiggngé rynkowa alfe. Portfel neutralny, do ktérego spotki
(zaréwno pozycje dtugie jak i krétkie) wchodzityby jeden dzien po publikacji wynikéw i wychodzity z
niego 90 dni po raporcie osiggnatby w tym okresie stope zwrotu w wysokosci 1,80%. Portfele
neutralne rynkowo z definicji powinny osiggac¢ zerowg stope zwrotu wiec przedstawiony wynik
wskazuje na anomalie rynkowa. Inne badania czeSciowo ttumaczg te anomalie w ten sposdb, ze
inwestorzy po tym jak spétka opublikowata zaskakujgco dobre wyniki w poprzednim kwartale
zaczynajg kupowac jej akcje przed kolejnym raportem kwartalnym oczekujgc ponownie pobicia
konsensusu rynkowego. Wzmozony popyt przed publikacjg raportu powoduje, ze spotki te zachowuja
sie lepiej od rynku.

Stad tez mozna wyciggna¢ prosty wniosek, ze warto mieé¢ w portfelu spétki, wobec ktérych
spodziewamy sie przysztych wynikow lepszych od oczekiwan rynkowych i statystycznie nie warto
sprzedawac tych spotek kilka dni po tym jak wyniki rzeczywiscie zaskoczyty rynek ,,in plus”.



Poszukiwanie spotek mato popularnych wsréd inwestorow indywidualnych.

Nie jest to punkt obowigzkowy ale jesli mam watpliwosci odnosnie danej inwestycji to jest to aspekt,
ktdry moze zawazy¢ o obecnosci spétki w portfelu. Wychodze z zatozenia, ze jesli spétka jest
popularna wsrdd inwestoréw indywidualnych to przyszta oczekiwana przeze mnie poprawa wynikéw
jest juz w duzej mierze w cenach, poniewaz pozostali uczestnicy rynku rowniez jej oczekuja.
Przyktadem moze by¢ moja inwestycja w Sunex. Kiedy kupowatem akcje w sierpniu i wrzesniu 2021 r.
a potem w maju 2022 r. spotka byta witasciwie zapomniana. Obroty byty za niskie dla inwestoréw
instytucjonalnych, a inwestorzy indywidualni nie interesowali sie tym podmiotem. Kiedy spdtka
zaczeta raportowac bardzo dobre wyniki w sierpniu i wrze$niu 2022 r. wzrosto zainteresowanie
inwestoréw indywidualnych i jednocze$nie uformowat sie szczyt, ktéry do dzisiaj nie zostat pobity.

Popularnos¢ spotki mierze: liczbg wpiséw w temacie danego podmiotu na forach inwestycyjnych,
frekwencjg inwestoréw na konferencjach wynikowych oraz innych wydarzeniach zwigzanych ze
spotka, a takze popularnoscig danej spotki w skanerach gietdowych.

Unikanie komfortowych inwestycji. Nie dgzenie do tego, zeby kazda inwestycja byta zyskowna.

Znalezienie bardzo dobrej spotki ze Swietnymi perspektywami jest stosunku prostym zadaniem.
Problem polega na tym, ze inni uczestnicy rynku réwniez o tym wiedzg i wspomniane dobre
perspektywy znajdujg swoje odzwierciedlenie w wysokiej wycenie. Howard Marks w swojej ksigzce
,Najwazniejsza rzecz” pisze miedzy innymi o tym, ze w momencie, w ktérym na rynku zaczyna zanikaé
niepewnos¢, a kupowanie danych aktywdw ponownie zaczyna by¢ komfortowe, ich cena jest juz na
tyle wysoka, ze przestaje by¢ atrakcyjna. Stad kupowanie akcji w komfortowych momentach (dobra
sytuacja makroekonomiczna, niska niepewnos¢ odnosnie przysztosci) jest nierozerwalnie zwigzane z
ptaceniem wysokich cen.

Na gietdzie za wiekszos$¢ zwrotdw z indeksu odpowiada maty odsetek bardzo dobrze performujacych
spotek. Kursy wiekszosci podmiotdw zachowuja sie gorzej od rynku. Rozktad stép zwrotu spotek
wchodzgcych w sktad danego indeksu jest daleki od normalnego. Inwestycje, ktére majg bardzo
korzystny stosunek zysku do ryzyka to czesto inwestycje bardzo dalekie od komfortowych. Takie spétki
majg w danym momencie zf3 prase, wiszg nad nimi istotne ryzyka lub wystepuja inne powody, ktére
powodujg, ze sg nisko wyceniane. Historia moich inwestycji pokazuje mi, ze podejmowanie takich
decyzji ma znacznie wyzszg wartos$é oczekiwang pomimo faktu, ze czesciej niz komfortowe decyzje
okazujg sie one stratne (w sytuacjach gdy mam racje stopy zwrotu rekompensujg porazki z
nadwyzkg). Stad z mojego punktu widzenia kierowanie sie maksymalizacjg liczby zyskownych
transakcji prowadzi do mniejszej liczby niekomfortowych decyzji i w konsekwencji obnizenia
oczekiwanej stopy zwrotu z portfela. Oczekuje, ze rozktad stdp zwrotu spoétek znajdujgcych sie w
portfelu nie bedzie normalny. Jedna lub dwie spétki na dziesieé¢ powinny odpowiadac za wiekszg czesc¢
stép zwrotu z portfela. To rozumowanie prowadzi réwniez do wniosku, ze spadek liczby stratnych
transakcji w portfelu moze oznaczac, ze podejmuje zbyt wiele komfortowych inwestycji.

Nie stosuje stop lossow. Biorgc to pod uwage oraz punkt o unikaniu komfortowych inwestycji
wynika z tego konieczno$¢ stosowania dywersyfikacji.

Aktualny limit dla nowo otwartych pozycji wynosi 20% udziatu w portfelu. Dla pozycji, ktére juz sg w
portfelu limit ten wynosi 40%. Duza rdznica pomiedzy tymi dwoma limitami wynika z faktu, ze jesli juz
znajde inwestycje odnosnie ktdrej uwazam, ze stosunek zysku do ryzyka jest korzystny to chce, zeby
miata przestrzen do wzrostu. W mysl zasady: ,,pozwdl zyskom rosngc”.



Liczba polskich spétek w portfelu miesci sie przewaznie w przedziale 7-10. Liczba zagranicznych spotek
wynosi natomiast ok. 5 co oznacza, ze tgczna liczba spétek w portfelu przez wiekszos¢ czasu nie
przekracza 15.

Kryteria wyjscia z inwestycji mozna w mojej strategii skréci¢ do dwdéch punktdéw: pogorszenie sie
perspektyw spotki lub wzrost wyceny, przy ktérym dalszy potencjat wzrostu wedtug mnie jest zbyt
niski. Oba te punkty odnoszg sie do juz opisanych zatozen strategii. Pierwszy z nich nawigzuje do
zasady zgodnie z ktdérg inwestuje w spétki wobec ktdrych oczekuje poprawy wynikéw w przysztosci.
Drugi z nich odnosi sie do zasady; ,,Dobdr spdtek, wobec ktérych spodziewam sie przysztych wynikow
lepszych od oczekiwan rynkowych”. Wzrost wyceny wigze sie bowiem z wyzszymi oczekiwaniami
rynku odnosnie przysztych wynikdéw. Jesli spodziewam sig, ze spdtfce nie uda sie pobi¢ wymagajgcego
konsensusu to decyduje sie na zamkniecie pozycji.

Koncentracja portfela na spétkach z wysokim ROIC.

Wzrost wartosci przedsiebiorstwa bierze sie z podejmowania przez spotke inwestycji, dla ktérych ROIC
(zwrot z zainwestowanego kapitatu) jest wyzszy od WACC (koszt kapitatu). Jesli spétka angazuje sie w
inwestycje dla ktérych ROIC jest nizsze niz WACC to de facto niszczy wartos$¢ dla akcjonariuszy i lepiej
by zrobita jesli zwrdcitaby te srodki do akcjonariuszy w postaci dywidendy. Cze$¢ spotek wydaje sie o
tym zapominad. Takie podmioty stawiajg wzrost skali na pierwszym miejscu, nie analizujac jaka stope
zwrotu przyniesie dana inwestycja.

Do portfela staram sie dobiera¢ spétki z jak najwyzszym ROIC. Jednoczes$nie wazniejsze jest jednak to
czy spétka moze w przysztosci inwestowac dalej kapitat przy zblizonym ROIC. Unikam podmiotdw, dla
ktorych historyczny ROIC jest wysoki, ale nie sg w stanie realizowa¢ kolejnych projektow
inwestycyjnych przynoszgcych wysokie stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

*Dodatkowy argument za koncentracjq portfela na spétkach z niska kapitalizacja.

Spotki z mniejszg kapitalizacjg majg nizszg korelacje z benchmarkiem. Przyktadowo korelacja spétek
wchodzgcych w sktad WIG20 z indeksem WIG20 jest wyzsza niz korelacja spotek wchodzacych w sktad
SWIG80 z indeksem SWIGS80. Nie znalaztem co prawda doktadnych badan dla rynku polskiego, ale
efekt nizszej korelacji z benchmarkiem dla mniejszych spétek jest obserwowany na innych rynkach.
Podejrzewam, ze na rynku polskim jest podobnie.

Mniejsza korelacja spotek z indeksem daje wiekszg przestrzen do wygenerowania rynkowej alphy
(osiagniecia stép zwrotu wyzszych od benchmarku). Méwigc prosciej, w przypadku mniejszych spétek
mamy czesciej do czynienia z sytuacjg kiedy akcje jednej spétki rosng podczas gdy innej spadajg co
stwarza okazje do relokacji kapitatu pomiedzy spotkami.
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