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Streszczenie

W artykule przedstawiono wyniki badan jakosci wydawanych rekomendacji
gietdowych przez instytucje finansowe dotyczacych spétek notowanych na WGPW.
Poréwnano prognozowane przez te instytucje zmiany kurséw akcji z odnotowanymi w
rzeczywisto$ci oraz oceniono mozliwo$¢ wykorzystania publikowanych, darmowych
rekomendacji przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez inwestora indywidualnego.
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Summary

The article presents the results of quality examinations of stock recommendations issued by
financial institutions for companies listed on the Warsaw Stock Exchange. It compares
changes of share prices predicted by these institutions with the changes factually recorded.
Moreover, the ability to use published, free of charge recommendations when making
investment decisions by the individual investor has been assessed.
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I .Wprowadzenie

Rynek kapitatowy, postrzegany przede wszystkim przez pryzmat gietdy papierow
wartosciowych, staje sie obecnie podstawowym elementem zycia finansowego. Wzrost
zamoznosci, kolejne debiuty gietdowe, informacje o inwestorach, ktorzy odnie$li sukces na
gietdzie wptywaja na wzrost liczby oséb, ktére coraz czesciej indywidualnie probuja swoich
sit na rynku kapitatowym. Obecnie biura maklerskie i banki prowadza tacznie prawie 1,5 min
rachunkéw inwestycyjnych, a sama ostatnia publiczna oferta akcji Gietdy Papierow
Wartos$ciowych spowodowata wzrost tych rachunkéw o blisko 100 tys. Przeprowadzone w
2009 roku przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych badanie wskazalo, ze prawie
dwie trzecie inwestoréw to osoby do 35 roku zycia, ktore inwestuja na gietdzie krécej niz 5
lat i pomimo wyzszego wyksztatcenia oceniaja swoje doswiadczenie w inwestowaniu na
poziomie co najwyzej S$rednim. Mimo to, ponad 90% wszystkich inwestoréw wybrato
samodzielny sposdb inwestowania na gietdzie.

W swoich decyzjach inwestycyjnych, inwestorzy indywidualni kieruja si¢ najczesciej
rekomendacjami lub opiniami zamieszczanymi w specjalistycznych czasopismach lub
portalach internetowych. Rzadziej wykorzystywane sa w tym celu klasyczne narzedzia
wspomagania decyzji inwestycyjnych, takie jak analiza techniczna, szczegdlnie jej
nowoczesne modyfikacje, analiza fundamentalna, czy portfelowa. W pewnym zakresie
prébuja  samodzielnie analizowa¢ naptywajace na rynek informacje i na ich podstawie
podejmowaé okresSlone decyzje inwestycyjne. Jednak zderzenie si¢ z setkami informacii,
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ktére w sposdb ciagly naptywaja na rynek rodzi szereg problemdéw natury percepcyjne;j.
Jednym z wazniejszych probleméw jest oddzielenie od informacji bezwartosciowych tych,
ktére maja istotny wptyw na ksztattowanie si¢ kursu okreslonego waloru. Innym problemem
jest moment dyskontowania przez rynek okreslonej informacji. Bardzo czesto nastg¢puje to
wczesniej niz moment podania oficjalnej informacji do publicznej wiadomosci. Pod tym
wzgledem pewna przewage nad inwestorami indywidualnymi, szczegdlnie tymi, ktorzy
gietde traktuja jako , dodatkowe" zajecie, maja profesjonalne podmioty finansowe, a
rekomendacje wydawane przez nie, wydaja sie by¢ szczegdlnie istotne przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych wtasnie przez inwestoréw indywidualnych.

2.Wyniki badan

Od poczatku 2011 roku, 49 réznych instytucji finansowych, wydato tacznie 1387
rekomendacji dotyczacych spétek notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw
Warto$ciowych. Co trzecia z nich pochodzita albo od DI BRE Banku albo od IDMSA. Prawie
100 rekomendacji wydat Milenium DM, a powyzej 50 jeszcze Erste Bank, KBCS, Citigroup,
ING oraz DM BZWBK. Na wykresie 1 przedstawiono wykaz instytucji, ktore przez 11
miesiecy biezacego roku, opublikowaty co najmniej 20 rekomendacji.

Wykresl. Liczba rekomendacii wydanych przez najwazniejsze instytucie finansowe.
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Zrddto. Opracowanie whasne na podstawie danych z www.bankier.pl.

74% wszystkich wydawanych rekomendacji dotyczyta kupowania, akumulowani Ilub
trzymania juz posiadanych akcji, natomiast tylko w 7% przypadkéw wydawana bylta
rekomendacja ich sprzedazy. Taka struktura rekomendacji wynika przede wszystkim z
psychologii rynkéw finansowych i jej przejawy w tym zakresie na rozwinietych rynkach
opisuje juz literatura przedmiotu'. W przypadku rynku polskiego, doktadna strukture
rekomendacji prezentuje wykres 2.

Wykres 2. Struktura wydanych rekomendacji.

' W sposdéb syntetyczny zostato to przedstawione m.in. na http://www.futures.pl/web/guest/psychologia-
inwestowania/view/-/118 INSTANCE_Zj8w/56,16247 ,psychologia-inwestowania:-problem-z-rzetelnoscia-
analiz
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Zrodto. Opracowanie wtasne na podstawie danych 7 www.bankier.pl.

Ze wzgledu na liczbe wydanych rekomendacji w samym 2011 roku, przedmiotem
dalszej analizy beda tylko dwie skrajne rekomendacje, sugerujace inwestorom jednoznacznie
okreslone dziatania: kupuj i sprzedawaj. Ponadto badania zostaty ograniczone do szesciu
podmiotéw, ktére w omawianym czasie wydaty ich najwicksza ilo$¢, oraz do rekomendacji
dotyczacych spotek wchodzacych obecnie w sktad indeksu WIG20. Przy tak zdefiniowanym
obszarze badawczym, wielko$¢ proby badawczej zostata zredukowana do 54 rekomendacji.
W celu oceny wiarygodnosci i jakosci publikowanych rekomendacji, przewidywane przez
wydajace je instytucje finansowe zmiany cen zostana poréwnane do rzeczywiscie zaistniatych
zmian. W przypadku rekomendacji ,,kupuj", jako miara poréwnawcza zostata wyznaczona
warto$¢ maksymalnego wzrostu ceny rekomendowanego waloru w przeciagu nastepujacych
po opublikowaniu rekomendacji trzech miesiecy. Jezeli zostala wydana rekomendacja
"sprzedaj" wyznaczony zostat maksymalny wzgledny spadek kursu danej akcji w ciagu tego
samego okresu. Otrzymane wyniki badan, w sposéb graficzny prezentuje wykres3.

Wykres3. Ksztattowanie si¢ rzeczywistej zmiany wartosci akcji na tle zmian przewidywanych
przez instytucje wydajace rekomendacje.
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Zrodto. Obliczenia i opracowanie wtasne.
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Na powyzszym wykresie, 0§ odcictych reprezentuje warto$ci zmian przewidywanych
w wydanych rekomendacjach, natomiast o§ rzednych przedstawia rzeczywiste maksymalne
zmiany kursu rekomendowanego waloru w ciagu kolejnych 3 miesiecy. Ogdlnie mozna
zauwazy¢ dos$¢ duza zbiezno$¢ wydanych rekomendacji z rzeczywistymi zmianami
obserwowanymi po ich wydaniu. Wyznaczony wspotczynnik Kkorelacji liniowej Pearsona
pomiedzy obiema wielko$ciami, wynosi 0,73 i jest statystycznie istotny na poziomie a=1""".
Tylko w jednym przypadku przewidywane zmiany kursu akcji byly zgota odmienne do
zaobserwowanego w rzeczywisto$ci. 8 sierpnia br. Citigroup przy cenie 115 zt wydat
rekomendacje ,,sprzedawaj” PBG, ale ustalit cene docelowa na 124 zt (czyli o 8% wyzsza). W
rzeczywistosci kurs walorow PBG w ciagu trzech kolejnych miesigcy spadt do minimalnego
poziomu 54,50 zt, co oznaczato spadek o 53%. Pomimo, ze wystepuje rozbiezno$¢ co do
ceny rekomendowanej i rzeczywistej, to ogdlnie mozna przyjaé, ze wydana rekomendacja
byta wilasciwa, poniewaz jednoznacznie sugerowata sprzedaz akcji PBG w celu ochrony
kapitatu.

W o$miu przypadkach maksymalne rzeczywiste zmiany wartosci rekomendowanych
waloréw byty niewielkie i ksztattowaty si¢ ponizej 3%. 8 sierpnia DI BRE Banku przy cenie
72 zt wydato rekomendacje ,.kupuj" dla akcji Kernel Holding z cena docelowa 87,50 zt
(przewidywany wzrost o 22%). Jednak w ciagu trzech kolejnych miesiecy, akcje spétki nigdy
nie przekroczyty ceny z dnia wydania rekomendacji. Z kolei 16 marca ten sam Dom
Inwestycyjny wydat rekomendacje ,sprzedawaj’ PKN Orlen przy kursie gietdowym
wynoszacym 50 zt z docelowa cena rekomendacji 41,60 zt (przewidywany spadek o 17%).
Jednakze cena danego waloru w ciagu trzech kolejnych miesiecy na zadnym zamknigciu nie
byta ponizej ceny 50 zt, a w najlepszym dla akcji momencie jej warto$¢ przekraczata 57,5 zt.
Ogodlnie DI BRE Banku od poczatku 2011 roku wydat 14 rekomendacji dotyczacych
najwickszych spétek notowanych na GPW. W 12 przypadkach dotyczyly one kupna
okreslonych waloréw, za$ przecietny przewidywany wzrost ich wartodci wynidst 26% przy
rzeczywistym przecietnym poziomie wzrostu 6%. Maksymalna rdéznica miedzy
przewidywanym a odnotowanym wzrostem wartosci wyniosta 49% (przewidywany wzrost
akcji PBG o 50% w rzeczywisto$ci w ciagu trzech miesiecy wynidst 1%), najmniejsza za$ 4%
(18 stycznia przy cenie akcji PKO BP prognozowano jej wzrost do ceny 48 zi, w
rzeczywisto$ci wynidst 46,3 zt). DI BRE Banku w omawianym okresie wydat tylko dwie
rekomendacje ,,sprzedawaj”. Poza omdéwiona powyzej rekomendacja z 16 marca, 18 stycznia
dla akcji KGHM prognozowat spadek ich wyceny o 19%, w rzeczywisto$ci spadek ten
wyniost 10%. Ksztattowanie si¢ rzeczywistych zmian kurséw akcji na tle prognozowanych w
rekomendacjach DI BRE Banku, prezentuje wykres 4.

Wykres4. Ksztattowanie si¢ rzeczywistej zmiany wartosci akcji na tle zmian przewidywanych
przez DI BRE Banku.
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Zrddto. Obliczenia i opracowanie witasne.

Réwniez IDM SA wydat 14 rekomendacji, ktére mozna zweryfikowaé z
rzeczywistymi zmianami kurséw rekomendowanych walorow (15 rekomendacje wydat 21
listopada). W przypadku 8 rekomendacji ,kupuj" prognozowane wzrosty cen akcji
ksztalttowaly si¢ na $rednim poziomie 28% i rdéznity sie od zaobserwowanych w
rzeczywisto$ci przecigtnie o 11%. Najwigksza réznica migdzy wartos$cia rekomendowana a
rzeczywista dotyczyta akcji PKN Orlen, dla ktérych przy cenie 38,40 zt (31.08.2011) wydano
rekomendacje , kupuj” z docelowa cena 51 zt (wzrost o 33%), natomiast najwigkszy
zaobserwowany kurs w ciagu ostatnich trzech miesiecy wynidst 41,68 zt (wzrost o 9%).
Najmniejsza réznice odnotowano w przypadku rekomendacji ,,kupuj” z dnia 11 sierpnia br.
dla Asseco Poland. Przy cenie rynkowej 37,15 zt, rekomendowana cena wynosita 49,5 zt
(wzrost o 33%) w rzeczywisto$ci wyniosta 49,0 zt (czyli o 32%). W przypadku rekomendacji
,Sprzedawaj" $redni przewidywany spadek kursu akcji wynosit 10%, przy rzeczywistym
$rednim ich spadku w rzeczywistoéci o 18%. Najwigksza réznica dotyczyta rekomendacji
sprzedazy akcji Banku Handlowego przy cenie 85,2 zt z przewidywana docelowa cena 76,9
zt (spadek o 22%), kiedy faktycznie akcje te odnotowaty przecene o 31%. Ksztattowanie si¢
rzeczywistych zmian kurséw akcji na tle prognozowanych w rekomendacjach IDM SA,
prezentuje wykres 5.

Wykres5. Ksztattowanie si¢ rzeczywistej zmiany wartosci akcji na tle zmian przewidywanych
przez IDM SA.
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Zrddto. Obliczenia i opracowanie wtasne.

Sposréd badanych szesciu instytucji finansowych, jeszcze tylko KBCS wydato
znacznq liczbe dla akcji spotek nalezacych do indeksu WIG20. W 11 przypadkach
rekomendowano  kupowanie akcji, natomiast w dwoch ich sprzedaz. W przypadku
rekomendacji kupna, $redni przewidywany poziom wzrostu cen akcji wynosit 18%, przy ich
rzeczywiscie odnotowanym poziomie 11%. Najwicksza réznica, wynoszaca 18%, dotyczyta
akcji TVN, dla ktorych przy cenie 15,53 zt 28.06.2011 wydano rekomendacje kupna z cena
docelowa 19,7 zt (przewidywany wzrost o 27%). Do dnia 28.09.2011 roku maksymalny kurs
akcji wynidst 16,98 zt, co oznacza wzrost tylko o 9%. Zdecydowanie lepsza rekomendacja
okazata si¢ rekomendacja z dnia 12 sierpnia réwniez dla akcji TVN, w ktérej przewidywano
wzrost ich ceny o 33% i faktycznie taki wzrost nastapit. W przypadku dwoch rekomendacji
sprzedazy akcji, obie dotyczyty akcji PKN Orlen. W dniu 10.02.2011 przewidywano spadek
ich warto$ci o 16% (z poziomu 45,4 do 38zt ) w rzeczywistosci najwigkszy odnotowany
spadek wynidst tylko 3%, ale w przypadku powtérzonej rekomendacji sprzedazy w dniu
09.05.2011, przy przewidywanym spadku cen akcji z poziomu 53 zt do poziomu 43 zt
(spadek o 19%) ich rzeczywisty poziom wynidst 34,20 zt (spadek o 35%). Ksztattowanie si¢
rzeczywistych zmian kurséw akcji na tle prognozowanych w rekomendacjach KBCS,
prezentuje wykres 6.

Wykres5. Ksztaltowanie sig rzeczywistej zmiany wartosci akcji na tle zmian przewidywanych
przez KBCS.
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Zrédto. Obliczenia i opracowanie wlasne.

Pozostate trzy instytucje finansowe wydaty w sumie dwanascie dajacych si¢
empirycznie zweryfikowa¢ rekomendacji. Citigroup trzykrotnie wydawata rekomendacje
sprzedazy PBG (w sierpniu, wrzedniu i pazdzierniku), dwukrotnie przewidujac spadek o 6-
7%, a jednokrotnie wzrost o 8% (co byto opisane wczeéniej). W omawianym okresie akcje
PBG spadty o ponad 50%. W przypadku rekomendacji ,.kupuj" najwickszy wzrost warto$ci
akcji Citirgruop prognozowat dla Pekao o 47%, w rzeczywistosci byt to wzrost o 19%. W
przypadku Tauronu wzrost miat wynie$¢ 24% (wyniést 8%) a dla Kernel Holdingu 20%
(9%).

Millenium DM trzykrotnie wydawat rekomendacje ,,.kupuj”. W przypadku akcji BRE
Banku przewidywano wzrost ich wartodci o 40% i w ciagu trzech miesiecy wzrost ten
uksztattowat si¢ na poziomie 37%. 11 sierpnia wydano rekomendacje ,,kupu;j"” dla PKO BP z
cena docelowa 44,30 zt (przewidywany wzrost o 34%), natomiast miesiac pdzniej w
rekomendacji kupna akcji tego banku obnizono cene docelowa do 38,6 zl, natomiast
maksymalny rzeczywisty poziom wynidst 36,90 zt.

Erste Bank od poczatku 2011 roku réwniez wydat trzy rekomendacje dotyczace akcji
spotek z WIG20. 12 stycznia dla akcji KGHM przy prognozowanym wzroscie ich wartosci o
25%, wydat rekomendacje ,,kupuj”. Cena w ciagu trzech miesiecy wzrosta o 22%. Pozostate
dwie rekomendacje dotyczyly sprzedazy akcji. W przypadku TPSA przewidywano spadek
kursu 0 9% (wynidst 7%), a w przypadku Taurona o 11% (wynidst 27%).
3.Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy wydanych w 2011 rekomendacji mozna
stwierdzi¢, ze z jednej strony przewidywane przez wydajacych rekomendacje zmidiy
warto$ci akcji sa zgodne z tymi, jakie pdzniej nastepowaty. Z drugiej zas strony, pozajednym
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szczegblnie, jezeli zdobycie takiej informacji zwiazane jest z naktadem czasu i pracy oraz
posiadaniem odpowiedniej wiedzy. W przypadku instytucji finansowych publikujacych takie
rekomendacje, w praktyce odbywa si¢ to juz po ,,skonsumowaniu” informacji ptynacych z
takich rekomendacji przez klientéw, ktorym te instytucje doradzaja i ktorzy im za takie
informacje ptaca. Upublicznienie rekomendacji ma na celu przede wszystkim wykreowanie
okreslonej reakcji wsrod duzej rzeszy inwestoréw indywidualnych (inwestorzy
instytucjonalni w praktyce w ogdle nie zwracaja uwagi na publicznie ogtaszane rekomendacje
przez inne instytucje), ktora to reakcja bedzie czynnikiem wspomagajacym osiagnigcie celow
wskazanych w rekomendacji. Biorac to pod uwage nalezy stwierdzi¢, ze publikowane
rekomendacje gietdowe nie powinny by¢ gtéwnym zréddtem budowy strategii inwestycyjnych
przez inwestorow indywidualnych, moga natomiast wskazywa¢ walory, ktérych wartos¢ w
najblizszym czasie wzrosnie lub spadnie.
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