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Inwestycje kontrarianskie i)

Zbyszek bardzo dlugo obserwowal, jak jego znajomi zarabiajq krocie na
gieldzie. Wreszcie podjgl meskq decyzje i sam postanowil zostac imwesto-
rem gieldowym. Byl to rok 2007. Kursy akcji od wielu lat systema-
tycznie rosly, wiec wyglgdalo na to, ze akcje pozwalajq zarabiac spore
pienigdze. Akurat w tym samym czasie Polska wygrala mozliwos¢ organi-
zacji mistrzostw Swiata Euro 2012, wiec Zbyszek skonstatowal, Ze praw-
dopodobnie warto postawic na branze budowlang. Stadiony, drogi, lotniska
— ktos bedzie musial to wszystko zbudowad, a ten, kto to zrobi, zarobi na
tym niemalq fortung. Zbyszek — jako Ze byt niedoswiadczonym inwe-
storem — postanowil jednak skonsultowac si¢ ze znajomym. O dziwo,
wszyscy wierzyli w branze budowlang. Co wiecej, jego opinie potwierdzali
réwniez eksperci i analitycy rynku kapitatowego. Powstaly nawet spe-
cjalne fundusze inwestycyjne dedykowane rynkowi budowlanemu i inwe-
stycjom zwiqzanym z Euro 2012.

Zbyszek uznal, ze wszyscy jednoczesnie nie mogq sie mylié. Bedgc
osobq niezwykle przezorng, na wszelki wypadek postanowil jednak ulo-
kowac swdj portfel gléwnie w jednej z najbardziej renomowanych spétek
budowlanych — PBG. Juz wdéwczas branza budowlana notowana byta
stosunkowo wysoko — za akcje placilo sie przecietnie 30-krotnosc ich zy-
skow — jednak Zbyszek rozumial, ze gdy tylko firmy zyskajq intratne
kontrakty, zyski zwigkszq si¢ wielokrotnie.
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Pozniej jednak cos zaczelo sie psud. Spotki zamiast rosngd, systema-
tycznie tracily na wartosci. Zbyszek byl jednak inwestorem dlugotermi-
nowym, a takich nie interesujq przejsciowe wahania. W 2011 roku war-
tos¢ jego portfela spadta o ponad 80 proc. Zbyszek wciqz jednak starat
sie zachowac spokdj. Z jednej strony, na branze budowlang liczyl nie
tylko on, a cale rzesze inwestoréw. Z drugiej strony, wigkszo$¢ jego
portfela stanowilo przeciez PBG — najwieksza i najbardziej renomowana
spotka w kraju.

I wtedy wlasnie PBG oglosito upadlosé.

Morat: gdy znajdziesz si¢ po stronie wigkszosci, to znak, ze czas
zmienic strone.

Jak inwestuja kontrarianie?

Czy dobra firma to dobra inwestycja? Czy oplaca sie kupi¢ akcje spotki,
kt6ra ma chwytliwe produkty, ktéra regularnie zwieksza zyski oraz notuje
wysokie marze, a takze posiada nieskazitelng reputacje? Czy moze lepiej
skoncentrowac sie na czyms§ zupelnie odwrotnym: na spétkach nudnych,
zapomnianych, zadluzonych i w kiepskiej kondycji finansowe;j? Cho¢ in-
tuicja podpowiadataby, ze drugie rozwigzanie nie jest najrozsadniejsze,
prawidtowa odpowiedz nie jest juz tak oczywista.

Inwestowanie kontrarianskie inaczej nazywa sie ,inwestowaniem
przeciw wiekszosci”. Istota koncepcji polega na zalozeniu, ze wiekszo$é
na gieldzie czesto sie myli. Wezmy przyktad rynku akcji w trakcie
réznych etapéw. Poczatkowo ceny sg niskie, poniewaz istnieje bardzo
skromny popyt. Wielu inwestor6w jest zdania, ze perspektywy sq stabe,
dlatego trzymaja sie z dala od rynku akcji, a oszczednosci lokuja w bez-
piecznych aktywach: lokatach, obligacjach i tym podobnych. Innymi
stowy, pesymizm wickszo$ci implikuje brak zainteresowania kupnem
i niskie ceny. Z czasem jednak kursy gieldowe zaczynaja rosnaé, a coraz
wieksza liczba graczy wierzy w dalsza poprawe sytuacji. Niewykorzystana
dotychezas w pelni gotéwka powoli plynie z bezpiecznych przystani na
rynek akcji. Proces ten trwa, dopdki nie zostanie osiagniety przeciwlegly
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biegun. W koncowej fazie hossy zdecydowana wiekszos¢ inwestoréw jest
optymistami. Wierzg oni w dalsze wzrosty — to dlatego swoje oszczedno-
$ci ulokowali na gieldzie. W rezultacie nie posiadaja juz rezerw wolnej
gotéwki. Ceny sa wysokie, poniewaz popyt byl duzy, jednak cecha
optymistéw jest to, ze juz kupili akcje za swoje oszczednosci, a na dalsze
inwestycje nie maja wolnych $rodkéw. W rezultacie gdy inwestorzy sa
najbardziej optymistyczni, paliwo do wzrostéw sie wyczerpuje, poniewaz
wszyscy zainteresowani kupili juz akcje i brakuje chetmych do dalszego
ich nabywania. W chwili najwiekszej euforii rozpoczynaja sie spadki.

Powyzszy opis ma charakter raczej anegdotyczny anizeli naukowy,
jednak wskazéwki potwierdzajace takie zachowania wéréd inwestoréw
mozna odszukaé¢ w ré6znego rodzaju danych. Rysunek 5.1 przedstawia
poziom gotéwki w funduszach inwestycyjnych w USA na tle notowan
indeksu S&P500.
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Rysunek 5.1. Poziom gotéwki w funduszach inwestycyjnych w USA

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu Bloomberg

Zwr6¢émy uwage, ze w okolicach gieldowych szezytéw w portfelach
inwestor6w jest najmniej gotéwki, a w okolicach dotkéw najwiecej.
Inaczej méwiac, gdy gracze gietdowi wypchaja juz swoje portfele po
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brzegi akcjami, a w kieszeniach brakuje gotéwki na dalsze zakupy, zwia-
stuje to spadki. Z drugiej strony, gdy wolnych pieniedzy w funduszach
jest mnéstwo, moze to sugerowaé przyszle zwyzki.

Podobne tendencje mozna odnalez¢ na polskim rynku. Rysunek 5.2
przedstawia poziom zaangazowania otwartych funduszy emerytalnych
w akcje na tle najwazniejszego indeksu warszawskiej gietdy — WIG-u.
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Rysunek 5.2. Zaangazowanie OFE w akcje na tle zmian WIG-u

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych KNF i serwisu Bloomberg

Nietrudno spostrzec, ze OFE posiadaly najwiecej akcji w portfelach
woéwezas, gdy gielda notowata maksima, a najmniej w okresach rynko-
wych dotkéw. Do powyzszych obliczen nalezy jednak podchodzié¢ ze
sporg rezerwa i nie wyciaga¢ pochopnych wnioskéw, ze zarzadzajacy
OFE to banda baran6w, ktéra kupuje na szczycie hossy, a sprzedaje
w dotku bessy. Po pierwsze, fundusze nie kupuja dlatego, ze akcje sa
drogie, tylko akcje sg drogie, poniewaz kupujg je fundusze. Po drugie,
warto pamietaé, ze same zmiany cen rynkowych wplywaja réwniez na
warto$¢ i udzial akeji w portfelach OFE. Niemniej jednak przedstawiony
wskaznik jest jednym z klasycznych indykatoréw, ktérymi kieruja sie
inwestorzy kontrarianscy w swoich szacunkach dotyczacych tego, co
robi wiekszosé.
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Whbrew pozorom inwestycje kontrarianiskie nie polegaja na bez-
my$lnym postepowaniu odwrotnie, niz robi to wickszo$é. Faktem jest,
ze postepujac tak jak wiekszo$¢, odnotujemy takie wyniki jak wiekszosé.
Jakkolwiek moze sie okaza¢, ze w danym przypadku to akurat wiekszosé
ma racje i stawiajac sie po stronie mniejszo$ci, stracimy pienigdze. Pod-
sumowujac, aby by¢ skutecznym inwestorem stosujagcym metody kontra-
rianskie, trzeba spetni¢ dwa warunki.

Po pierwsze, nalezy postawi¢ inaczej, niz stawia wiekszos¢.

Po drugie, nalezy mieé racje, podczas gdy wiekszo$é sie myli.

Spelnienie szczegdlnie tego drugiego warunku moze okazac¢ sie
nielatwe.

Metody kontrarianskie stosuje sie na gietdzie w dwoch szerokich
ujeciach.

1. W procesie market timingu, czyli probie oszacowania, w jakiej
fazie koniunktury znajduje sie szeroki rynek akeji. Dzieki temu
inwestor moze podja¢ decyzje, w jaka klase aktywow sie zaan-
gazowad. Jezeli wiekszo$é widzi przyszlosé gietdy w rézowych
kolorach, wéwczas lepiej trzymac¢ sie z daleka od gieldy, a gdy
wiekszo$é jest pesymistami, warto zwiekszy¢ zaangazowanie
w akcje.

2. W procesie selekcji spotek. Kontrarianskie narzedzia pomagaja
zrozumieé, ktére spotki wiekszos$é inwestoréw odrzuca, a co do
ktérych jest przesadnie entuzjastyczna. Kontrarianska filozofia
nakazywalaby wéwczas kupowaé spétki o niskim powazaniu,
a sprzedawac te o dobrej renomie. Temu wlasnie aspektowi inwe-
stowania przeciw wiekszo$ci przyjrzymy sie w dalszej czesci
ksigzki.

W celu odréznienia firm ,,dobrych” od ,,ztych” mozna sie postuzy¢
réznym wskaznikami. Ponizej przyjrzymy sie najpopularniejszym z nich
i zweryfikujemy, czy faktycznie pozwalaja nam odszukaé firmy, co do
ktoérych wiekszo$¢ sie myli.
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David Dreman, czyli dlaczego warto polubi¢ nudne spotki

David Dreman to jedna z najwigkszych legend Wall Street. Stawe zyskat tym, ze jako je-
den z pierwszych na wielkg skale wcielit w zycie kontrarianskie metody inwestowania.
Zwykt on mawiac, ze ,,inwestorzy lubig spdtki ekscytujace, nudne nie ciesza sig zaintereso-
waniem”. Przez 15 lat, w ciggu ktdrych zarzadzat funduszem Dreman Value Management,
Srednia roczna stopa zwrotu wyniosta 16,7 proc. wobec 8,9 proc., ktdre mozna byto prze-
cigtnie zarobic, inwestujac w spdtki z indeksu S&P500. Te kilka procent przewagi moze nie
by¢ imponujace, ale jesli wezmiemy pod uwage fakt, ze w ciagu tego cafego okresu jedynie
2 lata byly stratne, a az 13 zyskownych, to dfugoterminowa przewaga nad indeksem w po-
taczeniu z wyjatkowa konsekwencjg zaczyna robi naprawde spore wrazenie.

Stynny inwestor byt zdania, ze miarg emocjonalnego nastawienia graczy gietdowych
do spétek sa wskazniki rynkowe: ceny do zysku, ceny do wartosci ksiggowej czy ceny do
przeptywow pienigznych. Gdy ich wartosci sa wyjatkowo niskie, moga wskazywac,
ze gracze w nadmiernej panice pozbywali sig akcji, dofujac cene. Dodatkowo koncentro-
wat sig on gtéwnie na duzych spotkach (powyzej 3 mld dolaréw kapitalizacji), po-
niewaz sg bardziej ptynne i umozliwiajg szybsze wejscie i wyjscie z inwestycji.

Dreman przesiewat spétki nalezace do 10 proc. firm majacych najnizsze P/E,
P/CF, P/BV. Nastepnie starat sie osobno badac¢ kazdy przypadek i znalez¢ przyczyny
niskiej wyceny. Dreman szukat takich przedsigbiorstw, w ktérych niska wycena
jest przesadzona, a w ostatnich pigciu latach firmy pokazywaty rosnace zyski.
Ostatecznie po zakonczeniu catej procedury doboru spétek do portfela powinno trafi¢ od
45 do 65 spétek z przynajmniej 15 réznych branz. Dreman nie stosowat zadnych
narzedzi analizy technicznej, poniewaz nie uwazat ich za racjonalne. Odcinaf sig tez
od hedgingu i wykorzystywania strategii opcyjnych.

Jak kazda strategia inwestycyjna, takze kontrarianiska technika Dremana musi
oprdcz sygnatéw kupna obejmowac réwniez sygnaty sprzedazy. W tym wypadku
istniejg dokfadnie trzy sygnaty. Pierwszy to osiagnigcie przez spitke wskaznika
ceny do zysku na poziomie Sredniej rynkowej. Drugi to niekorzystna zmiana w funda-
mentach spétki. Dreman jest zdania, ze w takich chwilach trzeba szybko cig¢ straty
i pozbywac sie papierow. Ostatni sygnat wystepuje, gdy firma przez okres od 24
do 36 miesiecy pozostaje w ciagtej konsolidacji, bez wyrazniejszych ruchéw ce-
nowych. Wowczas najlepiej sprzedac akcje i ,przesia$é si” na inng atrakcyjng spotke”.

! Zaremba A., Zarabiaj jak najlepsi inwestorzy gieldowi, Parkiet, 2008.
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Wskazniki finansowe

Pierwsza koncepcja to skoncentrowanie sie na kondycji finansowej firmy.
Jezeli spotka ma niskie zadtuzenie, wyzsze marze, dynamiczniej rosnaca
sprzedaz i wyzsze wskazniki plynnosci, to mozna przypuszczaé, ze
inwestorzy beda na nig zerka¢ laskawszym okiem anizeli na przedsie-
biorstwo z problemami finansowymi. Jakkolwiek dobra firma niekoniecz-
nie musi okaza¢ sie dobrg inwestycja. Z jednej strony, mozliwe jest, ze
wysoka ,jako$¢ finansowa” spétki przeklada sie na jej perspektywy roz-
woju, a co za tym idzie wyzsze stopy zwrotu dla inwestoréw. Taka strate-
gia bylaby bardzo intuicyjna — w koicu stabilna finansowo firma wydaje
sie bezpieczniejszg inwestycjg anizeli jakis podupadajacy trup. Z drugiej
strony, mozliwe jest takze, iz poniewaz spotki w kiepskiej kondycji fi-
nansowej cieszg si¢ mniejszym popytem i zainteresowaniem ze strony
inwestoréw, to sg tafisze i maja wiekszy potencjal wzrostu. Ktéra teoria
jest prawdziwa?

Ciekawa wskazéwke w tym zakresie daje niejaki Tom Peters, po-
pularny autor ze Stanéw Zjednoczonych, ktéry w 1988 roku zawojowat
czytelnikéw ksiazka In Search of Excellence: Lessons from America’s Best
Run Companies®. Peters wyodrebnil w niej cechy firm, ktére w jego
opinii sg ,$wietnymi~ firmami. Niestety, jak juz zauwazylismy, fakt, ze
jakas spotka jest w $wietnej kondycji finansowej, weale nie przesadza, ze
okaze sie $wietng inwestycja. Kilka lat p6zniej inna ekspertka od rynku
kapitalowego® postanowita podzieli¢ spotki gietdowe na spetniajace
kryteria Petersa i niespelniajace ich. Przecigtne charakterystyki w roku
analizy przedstawia tabela 5.1.

.Swietne” firmy mialy wszystkie cechy lideréw w swoich dzie-
dzinach. Wyzsze marze, szybszy wzrost i korzystniejsze stopy zwrotu
z aktywow z pewnoscig Swiadezyly o ich nieztej kondycji finansowej.

2 Peters T., In Search of Excellence: Lessons from America’s Best Run Companies,
Harper Collins Publishing, 1988.

% Clayman M., Excellence revisited, ,Financial Analysts Journal”, s. 61 — 66,
maj/czerwiec 1994.
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Skoro siegasz po te ksiaZzke, przypuszczalnie masz pewien kapital, ktéry checesz
zainwestowacd na gieldzie. Masz tez checi, determinacje | podstawowe informacje

o tym, jak dziala gielda i co trzeba zrobi¢, by stac sie gieldowym graczem... A wiesz,
czym rézni sie zwycieski inwestor od inwestora zwyciezonego? Otéz ten pierwszy,
zanim zaczal zarabiad, poznat i wybral odpowiednia dla siebie strategie inwestycyjna.
Ksigzke ,Gielda. Skuteczne strategie nie tylko dla poczatkujacych” mozemy nazwac
podrecznikiem zwyciezcy. Zawiera ona opisy najpopularniejszych strategii i technik
inwestycyjnych. Wyjasnia, jak one dzialaja i czy rzeczywiscie dzialaja. W dodatku
napisana jest przystepnym jezykiem, tak by lektura nie tylko Ci si¢ przydata,

lecz takie byla przyjemna.

oplaca sie stuchac ekspertow;

trend jest twoim przyjacielem;

tania spotka oznacza okazje;

warto szukaé nowego Microsoftu;

dobra spoétka réwna sie dobrej inwestycji;
istnieja metody przewidywania rynku;
wiekszos< ma racje;

mozna inwestowac bez inwestowania.

Adam Zaremba - ekonomista, komentator rynkdw gieldowych i doradca inwestycyjny
w renomowanych instytucjach finansowych. Doktor nauk ekonomicznych, ktdry
wyksztalcenie w dziedzinie finanséw zdobywal miedzy innymi na uczelniach w Europie,
USA i Chinach. Autor ksigzek o inwestowaniu, a takze licznych publikacji na temat rynku
finansowego. Jest samodzielnym inwestorem gietdowym z wieloletnim doswiadczeniem.

BIZNES inwestycje:pl Karitatowy
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