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Piotr Adamczyk

Szkota Glowna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

WYKORZYSTANIE REKOMENDACJI
W PROCESIE INWESTOWANIA NA RYNKU AKCJI

Streszczenie: Celem opracowania bylo sprawdzenie, czy rekomendacje wydawane przez in-
stytucje finansowe w odniesieniu do akcji moga by¢ przydatne w procesie inwestowania oraz
jakie wyniki osiggnie inwestor, podejmujac decyzje zgodne z sugestiami analitykow. Stwier-
dzono, ze w badanym okresie dla transakcji zakupu akcji w oparciu o rekomendacje ,,kupuj”
$rednia stopa zwrotu i mediana byty ujemne. Podobne wyniki uzyskano dla rekomendacji
,sprzedaj”. Jednoczesnie w potowie przypadkow kurs osiggnat poziom docelowy okreslony
w rekomendacji. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze rekomendacje moga stanowi¢ cenne
zrodlo informacji o spotkach, ale decyzje o zakupie lub sprzedazy akcji powinny zostaé po-
parte innymi przestankami.

Stowa kluczowe: rekomendacja, stopa zwrotu, akcja.

1. Wstep

Proces doboru spétek do portfela inwestycyjnego, cho¢ najczesciej poparty analiza,
ma w pewnym stopniu charakter subiektywny. Inne kryteria wyboru stosuja inwe-
storzy instytucjonalni, a inne indywidualni, co wynika z rdéznic w celach inwesty-
cyjnych, posiadanym kapitale czy zaktadanym horyzoncie inwestycyjnym. Wyniki
badania przeprowadzonego przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
wskazuja, ze typowy inwestor indywidualny podejmuje decyzje o zakupie lub sprze-
dazy papierow warto§ciowych w sposob ztozony, kierujac si¢ wieloma przestanka-
mi. Najwiekszy odsetek inwestorow deklaruje, ze wykorzystuje samodzielnie przy-
gotowane analizy (64,2%) oraz kieruje si¢ wiasng intuicjg (63,5%)'. Ponad 40%
inwestoréw bierze pod uwage rekomendacje przygotowane przez analitykéw insty-
tucji finansowych.

Celem opracowania jest stwierdzenie, czy rekomendacje te moga by¢ przydatne
w procesie inwestowania oraz jakie wyniki osiggnie inwestor, podejmujac decyzje
zgodne z sugestiami analitykéw. Sformutowano hipoteze badawcza, ze inwestycje

' Wyniki badan przedstawiono w artykule: T. Prusek, Jaki jest polski inwestor gieldowy?, ,,Gazeta
Wyborcza” 5.03.2012.



Wykorzystanie rekomendacji w procesie inwestowania na rynku akcji 25

podjete w oparciu o zalecenie zakupu akcji przynosza dodatnig stope zwrotu, a sprze-
daz papierow dokonana zgodnie z rekomendacja pozwala inwestorowi na uniknigcie
strat. Analiz¢ przeprowadzono w oparciu o zbidr 103 rekomendacji wydanych przez
krajowe i zagraniczne instytucje finansowe w IV kwartale 2010 r., w odniesieniu
do spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG 20 na koniec 2010 r.

2. Analiza fundamentalna jako przeslanka wydania rekomendacji

Poszczegolne podmioty i osoby bedace uczestnikami rynku finansowego rdznia si¢

pod wieloma wzgledami, ale ogdlnie okreslonym celem kazdego inwestora jest sys-

tematyczne powigkszanie posiadanego kapitatu. Ze wzgledu na zrodia i sposoby
wykorzystywania informacji inwestorow stosujacych strategie inwestycyjne mozna
podzieli¢ na nastepujace grupy?:

e zwolennikow analizy fundamentalnej, ktorzy uwazaja, ze ceny papierow warto-
Sciowych zalezg od kondycji ekonomicznej emitenta oraz sytuacji w jego bezpo-
srednim i dalszym otoczeniu;

e zwolennikow tzw. strategii efektywnego rynku, ktérzy zakladaja mozliwosé
uzyskania akceptowanego przez inwestora, ze wzgledu na stopg zwrotu i zwia-
zane z nig ryzyko, portfela inwestycyjnego, dajacego si¢ jednoznacznie okresli¢
przy wykorzystaniu narzedzi statystyki matematycznej;

e zwolennikow analizy technicznej, ktorzy postuguja si¢ wyltacznie informacjami
o kursach akcji i skonstruowanymi na ich podstawie wskaznikami i wykresami.
Analiza fundamentalna to metoda przewidywania ruchéw cen w dluzszym okre-

sie, zaktadajaca, ze zasadniczy wplyw na zjawiska rynkowe maja procesy ekono-

miczne, ktore wystepuja poza rynkiem zorganizowanym®. Mozna ja takze okresli¢
jako metode prognozowania kierunku i zasiggu zmian cen na podstawie obecnych
lub oczekiwanych relacji popytu i podazy*. Analiza fundamentalna jest procesem
sktadajacym si¢ na ogot z trzech etapoéw: analizy makroekonomicznej, analizy sek-
torowej (branzowej) oraz analizy przedsigbiorstwa, ktérego akcjami zainteresowa-
ny jest inwestor’. Analiza przedsicbiorstwa konczy si¢ jego wycena, ktora moze
by¢ rowniez dokonywana niezaleznie od pozostalych etapéw. Wycena jest poje-
ciem zwigzanym z procesem ustalania wartosci przedsigbiorstwa i moze wynika¢

z roznorodnych przestanek, m.in. zwigzanych z transferem praw wiasnosci, czyli

transakcjami kupna—sprzedazy, prowadzacymi do zmiany wlasciciela (wtascicieli)

2 A. Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010,
s. 102-103.

3 U. Banaszczak-Soroka, Instytucje i uczestnicy rynku kapitalowego, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2008, s. 89.

* V. K. Tharp, Gielda, wolnos¢ i pienigdze. Poradnik spekulanta, Wydawnictwo WIG-Press, War-
szawa 2000, s. 72.

5 W. Debski, Rynek finansowy ijego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2010, s. 211.
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przedsigbiorstwa®. Polega na okresleniu warto$ci spoiki, czyli sprawiedliwej ceny,
jaka na prawidlowo funkcjonujacym rynku powinna osiagnacé akcja analizowanej
spotki’. Rzeczywista warto$¢ akcji to jej tzw. warto$¢ wewngtrzna, okreslana tak-
ze mianem prawdziwe] lub teoretycznej®. Istnieje wiele metod wyceny akcji, ale
w praktyce stosuje si¢ jedno z pieciu podstawowych podej$¢’:

e podejscie ksiggowe — wartos¢ akcji okreslana jest jako warto$¢ aktywow netto

przypadajaca na jedng akcje;

e podejscie likwidacyjne — warto$¢ okresla si¢ jako cene sprzedazy aktywow,

w przypadku gdyby spotka byta likwidowana;

* podejscie opcyjne — sktadniki kapitatu spotki (kapital wiasny i dlug) traktowane

s jako opcje;
¢ podejscie mnoznikowe — akcja wyceniana jest na podstawie akcji innych spotek,

ktore uznawane sg za ,,podobne” do danej spotki;

e podejécie dochodowe — warto$¢ akcji stanowi sume wartosci biezacych przy-
sztych przeplywow pienigznych z tytutu posiadania akcji.

Ustalenia rzeczywistej wartosci akcji dokonuje si¢ w celu zidentyfikowania ak-
cji niedowartosciowanych, ktore nalezy kupi¢, lub akcji przewartoSciowanych, ktore
mozna sprzedac¢!®. A zatem wewngtrzng wartos¢ akcji mozna traktowacé jako limity
jej ceny w zawieranych na gietdzie transakcjach'!. Jednym ze sposobow inwestowa-
nia opartych na analizie fundamentalnej jest powotywanie si¢ na instytucje, ktore
specjalizujg si¢ w ocenie sytuacji spotek. Analizujac wyniki finansowe oraz sytu-
acje zarowno sektorowa, jak i koniunkturalng, sg w stanie oceni¢ potencjat spotki
do wzrostu w wyznaczonym okresie, w postaci rekomendacji.

3. Podstawy prawne i systematyka rekomendacji

Najwazniejsze regulacje prawne dotyczace wydawania rekomendacji w odniesieniu
do instrumentéw finansowych zawarte sg w Rozporzadzeniu Ministra Finansow
z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcow'?, wydanego
na podstawie art. 42, ust. 2. Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi'®. Rozporzadzenie to okresla rodzaje informacji stanowiacych reko-

¢ A. Jaki, Wycena i ksztaltowanie wartosci przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Wolters Kluwer Pol-
ska, Krakow 2008, s. 45 i n.

7 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 157.

§ 'W. Debski, wyd. cyt., s. 214.

° K. Jajuga, T. Jajuga, wyd. cyt., s. 157-159.

10°J. Czekaj (red.), Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2008, s. 346.

"'W. D¢bski, wyd. cyt., s. 216.

12 DzU 2005, nr 206, poz. 1715.

13 DzU 2005, nr 183, poz. 1538.
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mendacje dotyczace instrumentdw finansowych, ich emitentow lub wystawcow,
sposob sporzadzania i rozpowszechniania takich rekomendacji oraz szczegdtowe
warunki, jakim powinny one odpowiadac.

Rekomendacjami sg raporty, analizy lub innego rodzaju informacje, zalecajg-
ce lub sugerujace okreslone zachowania inwestycyjne, w tym opinie odnoszace
si¢ do biezacej lub przysztej wartosci lub ceny instrumentéw finansowych, jezeli
zawierajg informacje stanowigce zalecenia podjg¢cia okreslonych dziatan inwesty-
cyjnych w odniesieniu do okreslonych instrumentow finansowych, przeznaczone
do dystrybucji za posrednictwem kanatow dystrybucji rekomendacji lub przeka-
zywane do publicznej wiadomosci'. Rekomendacja powinna zawiera¢ informacje
pozwalajace na identyfikacj¢ rekomendujacego, czyli nazwe¢ podmiotu odpowie-
dzialnego za sporzadzenie rekomendacji, oraz imi¢ i nazwisko osoby sporzadzajacej
rekomendacje, a takze datg sporzadzenia, wykaz rekomendacji dotyczacych danego
instrumentu finansowego, przedstawianych przez danego rekomendujacego w ciaggu
ostatnich 6 miesi¢cy oraz wskazanie silnych i stabych stron zastosowanych metod
wyceny instrumentow finansowych, przy czym rekomendujacy powinien opierac si¢
co najmniej na dwoch metodach wyceny'.

W sytuacji gdy rekomendujacym jest niezalezny analityk, firma rekomendujg-
ca, instytucja kredytowa lub podmiot z nimi powigzany albo inny podmiot, ktérego
podstawowym przedmiotem dzialalnosci jest sporzadzanie rekomendacji, lub oso-
ba fizyczna zatrudniona w takich podmiotach, rekomendacja powinna: wskazywac
wszelkie zrodta informacji, na podstawie ktorych zostata sporzadzona; przedstawiac
metode i podstawe wyceny przyjete przy ocenie instrumentu finansowego oraz pro-
jekcje cenowe; nalezycie wyjasnia¢ oznaczenie kierunku rekomendacji, jak ,,.kupu;j”,
»trzymaj”, ,.sprzedaj” oraz objasnia¢ ryzyko zwigzane zinwestowaniem w dany
instrument finansowy; wskazywac¢ dat¢ pierwszego udostgpniania rekomendacji
do dystrybucji oraz okres, z ktorego dane byty podstawg do okreslania ceny danego
instrumentu finansowego, a takze zaznaczy¢ zmiang, w przypadku gdy dana reko-
mendacja rézni si¢ od rekomendacji wydanych w stosunku do tego samego instru-
mentu finansowego w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych jej wydanie's. W tresci
rekomendacji powinny by¢ rowniez ujawnione wszelkie okolicznosci mogace wpty-
na¢ na obiektywnos¢ sporzadzanych rekomendacji, zwtaszcza informacje o zaanga-
zowaniu kapitatowym podmiotu rekomendujacego w instrumenty finansowe bedace
przedmiotem rekomendacji.

Wedhug najczesciej stosowanej w praktyce klasyfikacji, rekomendacje dzielg si¢
na dwie grupy: fundamentalne, nazywane rowniez kierunkowymi, oraz relatywne.
Rekomendacje kierunkowe opieraja si¢ na wycenie fundamentalnej spétek i z regu-
ly obowiazuja przez 12 miesigcy od daty wydania, o ile wcze$niej nie zostang zak-

4 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji sta-

nowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow, DzU
2005, nr 206, poz. 1715, §3.

5 Tamze, §4 1 §5.

16 Tamze, §7.
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tualizowane, lub do momentu zrealizowania kursu docelowego wskazanego w tresci

rekomendacji. Obejmuja one nastgpujace rodzaje rekomendacji:

e kupuj — oznacza, ze wedtug autora rekomendacji akcje spotki posiadajg poten-
cjat wzrostu wigkszy niz 10%, a wedtug systemow rekomendacji niektorych do-
moéw maklerskich nawet wiekszy niz 15%;

* trzymaj — oznacza, ze akcje sa wlasciwie wycenione i nalezy oczekiwac wzgled-
nie stabilnych notowan akcji spotki, a wedtug systemow rekomendacji niekto-
rych domow maklerskich dodatniej stopy zwrotu, nizszej niz w przypadku reko-
mendacji ,,.kupu;j”;

e sprzedaj — oznacza, ze w ciggu 12 najblizszych miesi¢cy autor rekomendacji
spodziewa si¢ ujemnej stopy zwrotu z inwestycji w akcje spotki, nizszej niz
(—=10%).

Niektore domy maklerskie w stosowanych systemach rekomendacji przewiduja
jeszcze dwa dodatkowe rodzaje rekomendacji kierunkowych:

e akumulyj — oznacza, ze akcje spotki posiadaja potencjat wzrostu, ale nie tak wy-
soki, jak w przypadku rekomendacji ,.kupuj”;

e redukuj — oznacza, ze autor rekomendacji uwaza, iz akcje spotki posiadajg po-
tencjal spadkowy, ale mniejszy niz w przypadku rekomendacji ,,sprzeda;j”.

Z kolei rekomendacje relatywne opieraja si¢ na odniesieniu do benchmarku

i na ogot obowiazuja przez 3 miesigce od daty wydania, chyba Zze wcze$niej zostang

zaktualizowane. Rekomendacje tego typu znajduja si¢ w systemach rekomendacji

tylko niektérych domow maklerskich i obejmuja nastepujace rodzaje: przewazaj

(autor rekomendacji spodziewa si¢ silniejszego niz benchmark zachowania akcji),

neutralnie (nalezy oczekiwaé neutralnego zachowania akcji), niedowazaj (rekomen-

dujacy spodziewa si¢ stabszego niz benchmark zachowania akcji).

4. Charakterystyka badanej zbiorowosci i metodyka badan

W IV kwartale 2010 r., w odniesieniu do spotek, ktore wchodzity w sktad indeksu
WIG 20 na koniec 2010 r., upubliczniono tgcznie 147 rekomendacji wydanych przez
29 instytucji (tab. 1). W najwigkszej liczbie rekomendacji wydano zalecenie ,,trzy-
maj” lub ,,neutralnie”, co sugeruje, ze pod koniec 2010 r. wigkszo$¢ analitykow spo-
dziewata si¢ raczej stabilnej koniunktury na GPW w Warszawie i umiarkowanych
wahan kursoéw akcji w kolejnych miesigcach.

W przeprowadzonym badaniu uwage skoncentrowano na rekomendacjach kie-
runkowych, ktére w analizowanym okresie stanowity zdecydowang wigkszos¢ wy-
danych zalecen (ponad 92%). W przypadku gdy dana instytucja w badanym kwarta-
le wydata wiecej niz jedng rekomendacj¢ w odniesieniu do okreslonej spotki, wzigto
pod uwage rekomendacje wydang najpdzniej. Ostatecznie do dalszego badania
zakwalifikowano 103 rekomendacje, z czego 14 nie zawieralo informacji o cenie
docelowej dla danego papieru wartosciowego. Dla kazdej rekomendacji obliczono
stopeg zwrotu z inwestycji dokonanej na jej podstawie wedtug formuty:
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gdzie: P — cena akcji w dniu zakoficzenia obowigzywania rekomendacji; P_, — cena
akcji w dniu wydania rekomendacji; D, — dywidenda wyptacona w okresie obowig-
zywania rekomendacji.

Tabela 1. Rekomendacje dla akcji spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG 20 na koniec 2010 .

. .. Liczba rekomendacji
Rodzaj rekomendacji w IV kwartale 2010 1.
Kierunkowe Kupuj 38
Akumuluj 11
Trzymaj/neutralnie 63
Redukuj 11
Sprzedaj 13
Relatywne Przewazaj 2
Powyzej rynku 3
Tak jak rynek 2
Ponizej rynku 1
Niedowazaj 3
Razem 147

Zrodto: opracowanie whasne, na podstawie: gielda.wp.pl, 9.03.2012.

Do wyliczenia stopy zwrotu z inwestycji dokonanej w oparciu o wydana reko-
mendacje przyjeto zatozenie, ze rekomendacja przestaje obowigzywac, jezeli wysta-
pita jedna z nastepujacych przestanek:

e uplyngto 12 miesigcy od daty jej wydania,

e kurs akcji danej spotki osiagnat poziom docelowy okreslony w rekomendacji,

e w odniesieniu do danej spotki wydano kolejng rekomendacje, o kierunku innym
od dotychczasowego.

Za zmiang kierunku w przypadku rekomendac;ji ,.kupu;j” lub ,,akumuluj” uznano
wydanie rekomendacji ,,redukuj” lub ,,sprzedaj”. Z kolei w odniesieniu do rekomen-
dacji o charakterze neutralnym za zmiang¢ kierunku przyjeto wydanie rekomendacji
sugerujacej zakup, akumulacje, redukcje pozycji lub sprzedaz tych akcji. W przy-
padku rekomendacji ,,redukuj” lub ,,sprzedaj” za koncowa date jej obowiazywania
przyjeto dzien wydania zalecenia ,,neutralnie” lub ,,trzymaj” albo sugerujacego na-
bycie akcji. We wszystkich przypadkach stosowano ceny na zamkni¢ciu danej sesji
gieldowej. W kolejnym kroku pogrupowano rekomendacje wedlug kierunku zale-
cenia i dla kazdej grupy obliczono przecig¢tng stopg zwrotu, mediang i odchylenie
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standardowe stopy zwrotu. Ponadto dokonano oceny przydatnosci wydanych reko-
mendacji z punktu widzenia inwestora.

5. Wyniki badan

W badanym okresie przecigtna stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotek, w stosun-
ku do ktérych wydano rekomendacje pozytywne, czyli zalecajace ich nabycie, byta
ujemna (tab. 2). Warto$¢ mediany oznacza, ze wigcej niz potowa inwestycji dokona-
nych na podstawie tych rekomendacji analitykow zakonczyltaby si¢ strata. Szczegol-
nie niskie wartosci $redniej 1 mediany zaobserwowano w przypadku rekomendacji
»akumuluj”, chociaz nalezy zwroci¢ uwage na matg liczbe tego typu zalecen.

Tabela 2. Ocena statystyczna stop zwrotu z inwestycji uzyskanych na podstawie rekomendacji
objetych badaniem (w %)

Rodzaj rekomendacji Srednia Mediana Odchylenie
standardowe
Kupyj (n = 33) -5,99 —5,60 7,44
Akumulyj (n=7) —11,66 —21,44 15,74
Trzymaj/neutralnie (n = 45) —6,13 -2,18 15,27
Redukuj (n = 10) -3,80 —-10,08 14,69
Sprzedaj (n = 8) —3,04 —6,36 13,16

Zrodto: obliczenia whasne.

W przypadku rekomendacji ,,trzymaj” lub ,,neutralnie” prognozy analitykow
w wiekszym stopniu okazaty si¢ zgodne z faktycznie obserwowanym zachowaniem
rynku. Zarowno $rednia stopa zwrotu z inwestycji, jak i mediana przyjmuja warto-
$ci mieszczace si¢ w przedziale typowym dla tego rodzaju zalecen. Z kolei decyzje
inwestycyjne podjete na podstawie rekomendacji negatywnych umozliwityby inwe-
storowi ochrone swojego kapitatlu, gdyz $rednia stopa zwrotu dla zalecen ,,redukuj”
i,,sprzedaj” byta ujemna. Z drugiej strony byta ona jednak wyzsza niz w przypadku
rekomendacji o charakterze neutralnym, trudno wigc uznac te prognozy za w petl-
ni potwierdzone przez rynek. Ponadto, porownujac wyniki inwestycyjne uzyskane
na podstawie rekomendacji pozytywnych i negatywnych, mozna stwierdzic, ze wigk-
sze korzysci przyniostoby zajecie pozycji przeciwnej do kierunku zalecenia.

Chociaz zaobserwowane dla poszczegdlnych typow zalecen warto$ci miar sta-
tystyki opisowej odbiegaja od uznawanych za wzorcowe wedtlug systemow reko-
mendacji poszczegodlnych instytucji finansowych, to na tej podstawie nie mozna jed-
noznacznie stwierdzi¢, ze rekomendacje sg narzedziem nieprzydatnym w procesie
inwestowania. Wynika to z faktu, ze miary statystyki opisowej moga wykazywac
duza zmienno$¢ w przypadku matej liczby obserwacji lub wystepowania wartosci
znacznie odbiegajacych od pozostalych. Dlatego w kolejnym etapie badania do-
konano oceny przydatnosci rekomendacji w procesie inwestowania. Za przydat-
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ne uznano rekomendacje, w przypadku ktérych odnotowano stopy zwrotu zgodne
z oczekiwaniami rekomendujacych. W odniesieniu do poszczegolnych typow reko-
mendacji przyjeto nastgpujace kryteria przydatnosci:
e kupuj — stopa zwrotu >10%,
e akumulyj — dodatnia stopa zwrotu,
e trzymaj/neutralnie — stopa zwrotu w przedziale <—10%; 10%>,
e redukuj — ujemna stopa zwrotu,
e sprzedaj — stopa zwrotu < —10%.

Stwierdzono, ze w analizowanym okresie 60 sposrod 103 uwzglednionych w ba-
daniu rekomendacji nalezy ocenic jako przydatne dla inwestorow wedtug przyjetych
kryteriow (tab. 3).

Tabela 3. Ocena przydatnosci badanych rekomendacji w procesie inwestowania

Rodzaj rekomendacji Przydatne Nieprzydatne Os:;zl;r;}lf:}?l(:lg/ao? !
Kupuj 12 21 36,4
Akumulyj 3 4 42,9
Trzymaj/neutralnie 34 11 75,6
Redukuj 8 2 80,0
Sprzedaj 3 5 37,5
Ogodtem 60 43 58,3

Zrodto: obliczenia wlasne.

Szczegoblnie wysoki odsetek rekomendacji, ktore mozna uznac za przydatne, za-
obserwowano w odniesieniu do zalecen ,,trzymaj” lub ,,neutralnie” oraz ,,reduku;j”,
natomiast najnizszy w przypadku rekomendacji ,.kupuj” i ,,sprzedaj”, a wiec tych ty-
pow, ktére moga stanowi¢ najcenniejszg wskazowke dla inwestoréw. Stopien przy-
datnosci jest jednak w pewnym stopniu zdeterminowany okresem obowigzywania
rekomendacji. Im wigcej czasu uptynie od dnia jej wydania, tym wigcej czynnikow
wplywajacych na wyceng akcji moze ulec zmianie.

Tabela 4. Rekomendacje wedlug przyczyn zakonczenia ich obowiazywania

Rodzaj rekomendacji Omgirgle@lgii;eny V:gl?:;fnl:izgiej Uptyw 12 miesigcy
Kupuj (n = 33) 11 3 19
Akumulyj (n=7) 2 4 1
Trzymaj/neutralnie (n = 45) 21 18 6
Redukuj (n=10) 7 3
Sprzedaj (n = 8) 3 3 2
Ogodtem 44 31 28

Zrodto: obliczenia whasne.
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W badanej zbiorowosci 44 rekomendacje przestalty obowigzywaé ze wzgledu
na osiagniecie przez instrument finansowy ceny docelowej (tab. 4). Jesli wezmie-
my pod uwagg, ze w 14 przypadkach w badanej grupie rekomendujacy nie okreslit
takiej ceny, to w co drugiej rekomendacji analitykom udato si¢ poprawnie przewi-
dzie¢ nie tylko kierunek, ale réwniez zasigg zmiany ceny.

W 31 przypadkach wydano rekomendacje zmieniajgce, co oznacza, ze anali-
tycy zrewidowali swoje zalecenia i uwzglednili zmieniajace si¢ warunki rynkowe.
Pozostale rekomendacje wygasly na skutek uptywu czasu, na jaki zostaty wydane.
Sposrod 28 rekomendacji obowigzujacych przez 12 miesiecy az 24 oceniono jako
nieprzydatne, stosujac wspomniane wczesniej kryteria. Oznacza to, ze inwestor
ze szczegolng ostroznoscig powinien podchodzi¢ do zalecen wydawanych jednora-
zowo. Wazne jest takze, aby decyzja o zakupie lub sprzedazy akcji na podstawie re-
komendacji nie byla podejmowana w oderwaniu od biezacej koniunktury gietdowej,
gdyz zajmowanie pozycji niezgodnej z kierunkiem trendu moze prowadzi¢ do zna-
czacych strat.

6. Zakonczenie

Uzyskane wyniki sugeruja, ze ceny akcji nie zawsze zachowuja si¢ zgodnie z pro-
gnozami analitykow. Dlatego, chociaz rekomendacje sa formulowane przez osoby
i instytucje, ktore dysponuja fachowa wiedza i dziataja w dobrej wierze, to dla inwe-
stora nie powinny stanowi¢ jedynej przestanki do zajecia okreslonej pozycji na ryn-
ku. W badanym okresie stopa zwrotu uzyskana z inwestycji dokonanych na podsta-
wie rekomendacji w wielu przypadkach odbiegata od oczekiwan. Nie oznacza
to jednak, Ze nalezy je zupelie pomija¢ w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych,
gdyz wigkszos¢ rekomendacji byta przydatna dla inwestora, a w potowie przypad-
kow osiagnicta zostata cena docelowa zawarta w zaleceniu.

Inwestor powinien jednak mie¢ $wiadomos$é, ze rekomendacje wydawane
s3 na podstawie wyceny dokonanej w oparciu o analize fundamentalng. W zwigzku
z tym walor, w odniesieniu do ktorego stwierdzono niedowarto$ciowanie i wydano
zalecenie ,.kupuj”, w trakcie trendu spadkowego na gietdzie staje si¢ jeszcze bar-
dziej niedowarto$ciowany i brakuje przestanek do zmiany kierunku rekomendacji.
Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze rekomendacje moga stanowi¢ dla inwestora cen-
ne zrodto informacji o spotkach, ale decyzje o zakupie lub sprzedazy akcji powinny
zosta¢ potwierdzone na gruncie innych podej$¢ do inwestowania.
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USING THE RECOMMENDATIONS
IN INVESTING PROCESS ON THE SHARE MARKET

Summary: The aim of the study is to analyse whether the stock recomendations issued by the
financial institutions could be useful in investing process and what would be the outcomes for
the investor who made the decision according to analysts’ suggestions. It was observed that in
the analysed period the average return and median to “buy” recommendations were negative.
The similar results were obtained by “sell” recommendations. Simultaneously, in half of the
cases the quotation reached the target level defined in the recommendation. In conclusion, the
recommendations may be a reliable source of information about the companies, but cannot be
the only ground for making the decisions whether to buy or sell the shares.

Keywords: recommendation, rate of return, share.



