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Inwestowanie w wartosc

wygrywaz rynkiem

Ostatnie miesigce to pole do popisu dla zwolennikdw strategii inwestowania w wartos¢

(ang. value investing). Obliczany przez nas indeks ,wartosciowych” spdlek dawno odrobit straty
z jesiennej fali bessy, a od poczatku roku wzrdst o ponad 50 proc. Dzieki temu, e spadek kursow
z powodu kryzysu na $wiecie byt tak gleboki, nawet teraz znalez¢ mozna jeszeze spokki o niskich
wycenach i przyzwoitej kondycji finansowej

zeszlym ty-
godniu pisali-
$my otym, ze
w tym roku
notowania
malych spél-
ek zachowuja si¢ znacznie moc-
niej niz duzych, co jest efektem
poprawy czynnikéw fundamen-
talnych. To niejedyna prawidlo-
wos¢, ktdra mozna zaobserwo-
wac w ostatnich miesigcach. Ro-
snace oczekiwania dotyczace
koniunktury  gospodarczej
(wspierane przez odczyty
wskaznikow, takich jak PMI czy
nastroje konsumentéw na Za-
chodzie) blyskawicznie winduja
réwniez notowania grupy spok-
ek wyrdéznionej wedlug innych
- niz wielko$¢ kapitalizacji czy
obroty - kryteriéw wartosci.

Strategia inwestowania
Wwwarto$¢, na rozwinigtym ryn-
ku amerykanskim znana od
dawna (patrz ramka), a na war-
szawskiej gieldzie raczej egzo-
tycznaizdecydowanie ustepu-
jaca pod wzgledem popularno-
$cinp. analizie technicznej, czy
tez spekulacji opartej na,, intu-
icji”, polega (moéwigc w skrécie)
na kupowaniu tych akcji, ktére
cechujg si¢ wycena rynkowsg
zdecydowanie nizsza od warto-
$cifundamentalnej.

Jednym z najprostszych (co
nie znaczy, ze najmniej skutecz-
nych) kryteriéw okre$lania war-
tosci fundamentalnej jest war-
toé¢ ksiegowa.

Warto$¢ ksiegowa - nudna,
ale skuteczna

Prac na temat skutecznosci
takiej konserwatywnej strategii,
dotyczacych glownie amery-
kanskiego rynku akcji, powstalo
na przestrzeni lat co najmniej
kilkadziesigt.  Przykladowo
wksiazce ,,What Works on Wall
Street” (,,Co dziala na Wall
Street”) James O’Shaughnessy
dowodzil, Ze 10 tys. USD zain-
westowane w1951r. wportfel 50
spotek o najnizszych C/WKuro-
sloby do 22 mIn USD do kon-
ca 2003 r. (przy zalozeniu, ze
na koniec kazdego roku portfel
byl przebudowywany).

Z kolei te same 10 tys. USD
zainwestowane w caly rynek ak-
cji powigkszyloby si¢ jedynie
dos5,7mInUSD.

SPOLKI O NAJNIZSZYCH WYCENACH I NIEWIELKIM
ZADLUZENIU

IDMSA 25 330 156,0 1759
IASTAL 3 138 293 71
TRION 4 325 356 334
WILBO 4 26,0 314 235
AZOTY TARNGW 42 27,9 489.7 594
SANWIL 0,44 317 401 61
JUPITER NFI 0,48 48 756 305
BBI CAPITAL NFI 0,50 2.2 82,3 479
SKYLINE

INVESTMENTS 050 169 223 32
ZACHODNI NFI 051 93 119.9 304
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Zazwyczaj jednak zwolennicy
inwestowania w warto$¢ nie po-
przestaja na samych wycenach.
Staraja si¢ stosowa¢ dodatkowe
kryteria, ktére pozwola im unik-
na¢ lokowania pieniedzy w tych
przedsigbiorstwach, ktére sa
wyceniane skrajnie nisko z po-
wodu oplakanej kondycji finan-
sowej, grozacej niekiedy wrecz
bankructwem. W dobie spowol-
nienia gospodarczego grono ta-
kich firm o watpliwej przyszlo-
$cizawsze si¢ powigksza.

Niskie zadtuzenie

dodatkowym kryterium

Kompromisowym rozwigza-
niem jest stworzenie portfela
akcji, ktére obok kryterium ni-
skiej wyceny, spelniaja réwniez
kryterium niskiego zadluzenia.
Okazuje si¢, ze oparcie selekcji
walorow na tych parametrach
przynosi w ostatnich miesig-
cach doskonale rezultaty.

Aby nada¢ analizie szerszy
kontekst, cofnijmy sie do sierp-
nia 2008 r. Wlaénie wtedy - za-
nim jeszcze doszlo do drama-
tycznej wyprzedazy najesieni,
spowodowanej eskalacja kryzy-
su finansowego na §wiecie - za-
czeliSmy obliczaé¢ indeks 10
spolek spelniajacych dwa kryte-
ria: wskaznik C/WK poni-
zej 0,66 (kryterium wyceny)
oraz stopa zadluzenia nieprze-
kraczajaca 33 proc. (kryterium
fundamentalne).

Od tego czasu na koniec kaz-
dego miesigca dokonujemy
ewentualnej rewizji indeksu,
wykluczajac spokki, ktére prze-

staly spelnia¢ ktére$ z kryte-
riéw, i zastepujemyje firmami
o niskich C/WK i niskim zadlu-
Zeniu.

Dla tego indeksu bessa

to przesztos¢

Nawykresie przedstawilismy
kurs takiego indeksu. Jak widac,
jedynie w czasie jesiennej paniki
portfel zgodny z filozofia inwe-
stowania w warto$¢ nie wyrdz-
nial si¢ niczym szczegélnym
w poréwnaniu z calym rynkiem
akeji, lecacym na leb na szyje.
Na przelomie roku co$ jednak
drgnelo. Indeks ,wartoscio-
wych” spélek najpierw mocno
si¢ odbil, pézZniej w styczniu nie
chcial spada¢ tak mocno, jak
WIG, awreszcie od marca zim-
petem wystrzelit w gore
-znacznie szybciej niz caly ry-
nek akeji. Podczas gdy WIG led-
wie powrécil do poziomu z po-
lowy pazdziernika 2008 1., toin-
deks spoélek wartosciowych
znawigzka odrobil cale jesienne
straty, siegajac wartosci nigdy
jeszcze nienotowanych w okre-
sie objetym nasza analizg.

Spekulacja czy fundamenty?

Z czego wynika ten fenomen?
Najprostsze wytlumaczenie jest
takie, Ze najtansze spokki sa ulu-
bionym obiektem zaintereso-
wania kapitalu spekulacyjnego.
Kiedy tylko nastroje na gieldzie
nieco si¢ poprawily, spekulanci
rzucili si¢ do kupowania ryzy-
kownych, ale za to cechujacych
sie duzg zmienno$cig notowan,
papieréw.

Wydaje si¢ jednak, ze te-
za o spekulacyjnym popycie
na akcje najtanszych spolek jest
powierzchowna. Przeciez gdyby
trzymac si¢ twierdzenia o tym,
ze to spekulanci decydujg o kur-
sach waloréw, to nie musi to
oznaczad, Ze obecnie nie kierujg
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si¢ oni zadnymi fundamentalny- 1
mi przesltankami, kupujac akcje.
Réwnie dobrze moze to ozna-
czad, ze irracjonalne byly ich de-
cyzje w trakcie bessy, kiedy

sprowadzili wyceny do skrajnie
niskich pozioméw.

Kluczowe w wyjasnieniu fe-
nomenu tanich spolek jest to, ze
powody, dlaktérychich wyceny
byly niskie (czyli np. stabe wyni-
ki finansowe) nie s3 na ogol stale
w czasie.

Innymi slowy, czynniki te
zmieniaja si¢ w zaleznosci od fa-
zy cyklu koniunkturalnego. 50~
Kiepska sytuacja w gospodarce
sklania inwestoréw do wycenia-
nia akgji ponizej wartosci ksiego-
wej, ale czy koniunktura gospo-

2009

2008

FmoLo: OBLICTENTA WLASHY, BLOOMBERG: * SPEENLAIACYCH 3 KV TERIA
CAWK romiZes 0,66 ORAZ STOTA SADLUZENIA KIN WIFKSZA NIE 33 PROC.

darcza jest danaraz na zawsze?

Warto zwrdci¢ uwage na to,
ze akcje spolek ,wartoscio-
wych” przynosza pokazne zyski,
mimo ze przy ich selekcji nie
brali$my pod uwage wielu kryte-

riéw finansowych, ktére stano-
wia rdzen tradycyjnej analizy
fundamentalnej. Dla skladu
omoéwionego indeksu nie sa
wazne takie parametry, jak zysk
netto czy rentownos$¢. Gléwnie

dlatego, ze zmieniaja si¢ one
wraz z koniunktura gospodar-
czg. Wiele z ,warto$ciowych”
spolek ma biezace problemy
z zyskami, ale wcale nie zmienia
to faktu, Ze s tanie.

Benjamin Graham, Warren

Buffett, Walter Schloss

i inni - czyli szkota inwestowania w wartos¢

Za ojca koncepcji inwestowania w wartos¢
powszechnic uznaje si Benjamina Grah
Napisane przez niego ksigzki (,,Security
Analysis” z1934 r.i,,Intelligent Investor”
z1949r.) doczekaly si¢ wielu edycji i uznawa-
ne s3 za fundament tej filozofii pomnazania
pieniedzy. Jak méwil Graham, aby strategia
pozwalala pokonac rynek, powinna by¢ niepo-
pularna. Taka wlasnie jest koncepcja inwesto-
wania wwarto$¢ - trzeba mie¢ mocne nerwy,
by kupowac¢ gwaltownie taniejace akcje,
wtedy gdy inni masowo si¢ ich pozbywaja.

0d czaséw Grahama inwestowanie w wartosé
przeszlo dluga ewolucje¢. Najbardziej znany

szych wersji inwestowania w wartos$¢, omo-
wionej w niniejszym artykule, wierny pozostal
zato inny uczen Grahama - Walter Schloss
(obecnie juz nieaktywny zawodowo - swéj
fundusz zamknalw 2000r., przed pekni¢ciem
bariki internetowej, gdy nie mogl znalez¢ ta-
nich akcji). Jest on zdecydowanie mniej znany
niz Buffett (zarzadzane przez niego spolki nie
urosly do rozmiaréw takich, jak imperium
Buffetta gléwnie dlatego, ze zyski wyplacal

na ogélw postaci dywidend, nie akumulujac
ich), ale osiggniete przez niego wyniki s im-
ponujace. Inwestujac wakcje wyceniane poni-
zej wartosci ksiegoweji o niewielkim

uczen legendarnego mentora, najbogatszy
inwestor swiata Warren Buffett z czasem wy-
pracowal oryginalna filozofie, stawiajac nie
tyle naklasyczne inwestowanie w spolki o ni-
skich wycenach, lecz starajac si¢ raczej kupo-
waczar dna cene przedsie¢bi

o duzym potencjale rozwoju, regularnie gene-
rujace gotéwke (co nie zmienia faktu, Ze naj-
wyzsze stopy zwrotu osiagal w poczatkowym
okresie swojej kariery). Jednej z najprost-

stwa

przez pélwieku wypracowal red-
nig roczng stope¢ zwrotu przekraczajaca

15 proc., podczas gdy indeks S&P 500 rést
wtym okresie przeci¢tnie zaledwie 10 proc.
rocznie. Mechanizm procentu skladanego
sprawil, Ze zainwestowane poczatkowo

100 USD urosloby dzi¢ki Schlossowi

azdo 108 tys. USD, podczas gdy ta sama kwota
ulokowana w spélkach z S&P 500 powi¢kszy-
laby si¢ zaledwie do 11,7 tys. USD.




