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Analiza fundamentalna spolek gieldowych
jako sposob oceny sytuacji ekonomicznej
w wybranych sektorach gospodarki narodowej

Streszczenie. Jedna z niewatpliwych cech rynku kapitalowego jest mozliwos¢ oceny sytuacji
gospodarczej okreslonych branz, sektoréw czy calej gospodarki danego kraju poprzez analize sytu-
acji ekonomiczno-finansowej spotek notowanych na gietdzie papieréw wartosciowych, a funkcjo-
nujacych w danym kraju. Spotki takie majg bowiem obowiazek publikowania okreslonych infor-
macji finansowych, ktorych analiza daje podstawy do wysnuwania wnioskdw na temat perspektyw
rozwoju spolki, a poprzez uwzglednienie w analizie spotek o podobnym profilu dziatalnosci pozwa-
la na okreslenie przyszto$ci danych branz lub sektorow gospodarki narodowe;j.

Stowa kluczowe: analiza fundamentalna, analiza wskaznikowa, gielda papier6w wartosciowych

1. Wprowadzenie

Tradycyjna analiza fundamentalna obejmuje analiz¢ dziatalnos$ci spotki w ce-
lu oceny jej perspektyw gospodarczych. Ograniczeniem tej analizy jest to, ze nie
kwantyfikuje ona czynnikéw ryzyka zwigzanego z akcjami i ich wptywu na wy-
ceng'. Istotg analizy fundamentalnej jest okreslenie potencjalu wzrostowego akcji
na podstawie rozpoznania dos¢ szerokiego spektrum wskaznikow i zdarzen go-
spodarczych?®. Informacje te mozna pogrupowac na trzy obszary:

' F.J. Fabozzi, P.P. Drake, Finance. Capital Markets, Financial Management and Investment
Management, John Wiley & Sons, London 2009, s. 630
2 A. Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2010, s. 104.
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a) mikro, czyli informacje pochodzace z samego przedsicbiorstwa, obejmuja-
ce zaro6wno dane obiektywne (twarde), takie jak:

— wskazniki stopy zwrotu (wskaznik rentownosci, stopy ROA, ROE),

— wskazniki ptynnosci (I 1 II stopnia),

— strukture aktywow i pasywow spotki, ich ptynno$¢ i zréoznicowanie,

jak 1 migkkie (subiektywne):

— sprawnos$¢ zarzadzania,

— klimat spoteczny w przedsiebiorstwie,

— innowacyjnos¢,

— ryzyko prawne,

— wiarygodnos$¢ dla bankow;

b) mezzo, czyli otoczenie bliskie obejmujace stosunki z dostawcami i odbior-
cami, wladzami lokalnymi i mieszkancami itp.;

¢) makro, obejmujacy calg gospodarke, region $wiata lub nawet caty $wiat.
W tym zakresie istotne mogga by¢ informacje o:

— ogolnej koniunkturze gospodarcze;j,

— 0gblnym poziomie zrownowazenia okreslonym stopa inflacji, deficytem
obrotéw biezacych, stabilno$cig zapotrzebowania na dany produkt,

— ryzyku politycznym,

— bezpieczenstwie zewngtrznym i wewnetrznym?.

Kluczowe znaczenie w analizie fundamentalnej ma analiza wskaznikowa, dla
ktorej podstawowym zrédtem informacji sa prospekty emisyjne, raporty okre-
sowe, bilanse, rachunki zyskéw 1 strat oraz przeptywow finansowych. Analiza
wskaznikowa pozwala na zredukowanie duzej liczby pozycji w sprawozdaniach
finansowych do kilku zaleznosci, dzigki ktorym mozna scharakteryzowaé dang
spotke*. Wyniki takiej analizy mozna porownywaé w czasie i/lub w przestrzeni.
Poréwnanie w czasie polega na odniesieniu warto$ci wskaznika do takiego sa-
mego wskaznika wyznaczonego dla tej samej firmy we wczesniejszym lub poz-
niejszym okresie (w przypadku prognozy). Porownanie w przestrzeni polega na
porownaniu wskaznikow jednej spolki z takimi samymi wskaznikami innej spotki
z tego samego sektora lub z wartosciami tych wskaznikow wyznaczonych dla sek-
tora. Praktycznym sposobem wykorzystania analizy wskaznikowej jest odniesie-
nie jej wynikow do ogoélnych norm wskaznikéw lub ich norm wyznaczonych dla
danego sektora®. Problemem jest natomiast wystepowanie w literaturze licznych,
czgsto zupetnie odmiennych opinii na temat doktadnych lub przynajmniej przy-
blizonych warto$ci poszczegdlnych wskaznikoéw. Wynika to przede wszystkim z:

3 Ibidem, s. 104-105.

4 W. Tarczynski, M. Luniewska, Dywersyfikacja ryzyka na polskim rynku kapitalowym, Placet,
Warszawa 2004, s. 59.

> Ibidem, s. 60.
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— indywidualnych uwarunkowan dotyczacych m.in. wielkos$ci kapitatu pra-
cujacego, szybkosci rotacji zapasow, ktore sa skutkiem réznic wynikajacych ze
specyfiki prowadzonej dziatalnosci,

— dezaktualizacji tych wartosci z uptywem czasu m.in wskutek zmian cyklu
koniunkturalnego lub warunkéw gospodarczych®.

Podstawowy zakres analizy wskaznikowej powinien dotyczyc¢:

— plynnosci,

— rentownosci,

— zadluzenia,

— sprawnosci zarzadzania przedsiebiorstwem’.

Gtownym celem artykutu jest okreslenie stopnia zalezno$ci migedzy wskaz-
nikami finansowymi bedacymi podstawg analizy fundamentalnej a osigganymi
stopami zwrotu przez inwestorow. Przyjeta dla potrzeb badan hipoteza brzmi:
wykorzystanie przez inwestoréw gieldowych analizy fundamentalnej zwigksza
szanse osiggni¢cia ponadprzecigtnych stop zwrotu na rynku kapitatowym.

2. Analiza plynnosci

Wskazniki ptynnosci oceniajg zdolnos$¢ spotki do wywigzywania si¢ z krot-
koterminowych (do 1 roku) zobowigzan, ktorych zrodtem zaspokajania sg aktywa
biezace (obrotowe), ktore mogg w szybki sposdb zosta¢ zamienione na gotowke.
Do najczgsciej wykorzystywanych wskaznikow ptynnosci naleza:

— wskaznik biezacej ptynnosci (current ratio CR)

B aktywa obrotowe

CR= (2.1)

zobowigzania krotkoterminowe

— wskaznik ptynnos$ci wysokiej (quick ratio OR)

OR - aktywa obrotowe — zapasy — krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 2.2)

zobowigzania krotkoterminowe

— wskaznik ptynnosci gotowkowej (cash ratio CSR)

CSR = Srodki pienigezne + krotkoterminowe aktywa obrotowe

(2.3)

zobowiqgzania krotkoterminowe

Powyzsze wskazniki naleza do grupy nominant, w przypadku ktorych prefe-
rowane sg warto$ci z okreslonego przedziatu. Warto$ci zbyt mate moga sugero-

¢ T. Korol, Nowe podejscie do analizy wskaznikowej, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2013,
s. 23.
7 W. Tarczynski, M. Luniewska, op.cit., s. 60-61.
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waé problemy z wywigzywaniem si¢ przez spotke z krotkookresowych zobowig-
zaf, natomiast zbyt duze — wskazywac¢ na nieefektywne zarzadzanie aktywami
biezacymi. Rozbieznosci w pogladach co do optymalnej wartosci powyzszych
wskaznikéw prezentuje tabela 1, natomiast ksztaltowanie si¢ srednich wartosci
omawianych wskaznikow wsrod spotek wybranych sektoréw Warszawskiej Giet-
dy Papieréw Wartosciowych (WGPW) — tabela 2.

Tabela 1. Sugerowane optymalne wielkosci
wybranych wskaznikéw ptynnosci

-uN Q,N
2 ~Z | =, -
ES 2 Z s <5 2 =
% 2, — 7] =l
N S 2 3 < 5 =} L5 '2 =8 &
< | o = 2 © = 2ol as mE3 =
z2 | 4 " = =z S S | Sk |<3N| =
CR | 1520 1525] 20 [1520] 1,320/ 1,6-1,8] 1,220 | 1,520 20
OR >1 1,0-1,5 | >1 1-1,2 1 0,7-0,9 1 1 1,0
CSR — 0,05-0,2 | 0,1-0,2 10,05-0,15| 0,1-0,2 {0,05-0,35 - — 0,1-0,2

* L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2006, s. 107; ® F. Btawat, Analiza ekonomiczna,
Wyd. Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2001, s. 144; ¢ W. Dg¢bski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przed-
sigbiorstwa, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 79-81; ¢ W. Gabrusiewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa
2005, s. 45; © Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie, red. M. Jerzemowska, PWE, Warszawa 2006, s. 76; f M. Nowak,
Praktyczna ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1998, s. 154;
¢ M. Sierpiniska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardéw swiatowych, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2007,
s. 147; ™ A. Skowronek-Mielcarek, Z. Leszczynski, Analiza dzialalnosci i rozwoju przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2008;
! T.Wasniewski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1993, s. 308.

Zrédto: opracowano na podstawie T. Korol, op. cit., s. 26.

Tabela 2. Srednie warto$ci wskaznikow plynnosci spotek notowanych na WGPW
w wybranych sektorach w styczniu 2013 .

Sektor CR OR CSR
Budownictwo 1,18 0,88 0,27
Chemiczny 1,89 1,35 0,41
Deweloperzy 2,10 0,83 0,58
Energetyka 1,63 1,13 0,50
Handel 1,05 0,51 0,09
Informatyka 1,94 1,81 0,72
Media 1,96 1,66 0,99
Metalowy 2,00 1,21 0,43
Motoryzacyjny 1,77 1,18 0,32
Paliwowy 1,50 0,76 0,22
Spozywczy 1,66 0,70 0,12
Telekomunikacja 0,41 0,37 0,08

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: http:/www.rsg.pl [30.11.2014].
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3. Analiza rentownosSci

Wskazniki rentownosci umozliwiaja ocene dziatalnos$ci przedsiebiorstwa pod
wzgledem jego zdolnosci do generowania zyskow z zaangazowanego w nim ka-
pitatu. Najczesciej wykorzystywanymi wskaznikami rentownosci sa:

— wskaznik rentownos$ci aktywow (return on assets ROA)

zysk netto

ROA=—"—— 3.1
aktywa ogotem

— wskaznik rentowno$ci kapitatu wlasnego (return on equity ROE)

sk netto
ROE =210 (3.2)
kapital wlasny

— wskaznik rentowno$ci sprzedazy (return of sales ROS)

zysk netto
ROS = 4 _ (3.3)
przychody ze sprzedazy

Tabela 3. Analiza rentownosci spotek wchodzacych w sktad wybranych indeksow gietdowych

w2013 r.
ROA ROE ROS
Indeks - - - - - - - - -

$rednia mediana srednia mediana srednia mediana
WIG 2,197 2,280 0,118 5,080 23,269 2,960
WIG20 3,820 2,850 10,825 10,58 9,83 7,065
WIG250 2,145 2,300 5,283 4,810 30,945 2,770
WIG-DIV 5,663 4,480 13,526 14,960 8,935 6,640
WIG-Poland 2,787 2,400 4,979 5,450 12,762 3,160
WIG-CEE 0,251 0,140 23,140 0,920 —4,926 0,280
WIG-Ukraina —-8,762 —4,600 37,263 -6,030 | -25,207 —-6,760
WIG-Banki 1,146 1,085 9,881 11,185 17,571 14,980
WIG-Budownictwo 0,696 2,190 -2,302 4,250 4,186 1,840
WIG-Chemia 3,965 4,010 7,920 8,370 4,028 4,835
WIG-Developerzy —1,455 0,445 -3,515 1,105 166,511 4,680
WIG-Energia 3,786 3,490 8,229 6,640 7,896 6,410
WIG-Informatyka 4,549 4,060 13,846 5,835 1,356 3,055
WIG-Media 7,766 3,790 12,367 5,930 7,889 6,440
WIG-Paliwa 2,612 2,790 4,402 4,730 3,583 1,900
WIG-Spozywczy -0,315 1,095 -2,499 2,975 —1,485 0,735
WIG-Surowce -21,670 | -22,130 |-516,473 |-517,330 | -35,873 | 37,415
WIG-Telekomunikacja 3,116 2,850 6,723 5,080 6,300 3,480

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan spotek.
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Wskazniki rentownosci nalezy traktowaé jako tzw. stymulanty, co oznacza,
ze im wyzsza jest warto$¢ tych wskaznikow, tym lepiej Swiadczy to o spotce.
Warto$ci $redniej i mediany powyzszych wskaznikow dla spotek wchodzacych
w sktad wybranych indeksoéw i subindekséw gietdowych na koniec 2013 r. pre-
zentuje tabela 3.

4. Analiza zadluzenia

Wskazniki zadtuzenia stuzg do oceny struktury zrodet finansowania aktywow
przedsigbiorstwa oraz oceny efektywnosci ich wykorzystania. Do podstawowych
wskaznikoéw zadluzenia mozna zaliczy¢:

— wskaznik ogdlnego zadtuzenia (debt ratio DR)

zobowiqgzania ogotem

DR~ 4.1

aktywa ogotem

wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego (long term debt ratio LTDR)

zobowigzania diugoterminowe
LTDR = ¢ g (4.2)

aktywa ogotem

— wskaznik zadhuzenia krétkoterminowego (short term debt ratio STDR)

zobowigzania krotkoterminowe
STDR = - 4.3)
aktywa ogotem

wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego (debt to equity D/E)

bowi . i
D/E= zo owz?zama ogolem (4.4)
kapital wlasny

mnoznik kapitatu wlasnego (capital multiplier CM)

zobowiqzania ogotem

4.5

kapital wlasny

— wskaznik pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowa (financial results to
total debt ratio FRTDR)

zysk netto + amortyzacja roczna

FRTDR = — (4.6)
zobowiqzania ogotem

— wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem statym (long term capital
to fixed assets LTCTFA)
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kapital wlasny + zobowigzania diugoterminowe
LTCTRA = —2 Y ¢ & 4.7)

aktywa trwate

Tabela 4. Sugerowane optymalne wielkosci wybranych wskaznikoéw plynnosci

B z % ¥ 2 =
= Z Z o . g 2 "
-~ g g Z S g5 R 2 T
= = N 2 § 2 83 i) 8
N 1 5 5} = g2z3 < jog
3 z = 2 g |©wz23| © a
= > > " " <2 N = =
DR 0,57-0,67 0,5 — — <0,5 0,57-0,67 | 0,57-0,67
D/E 0,5-1,0 1,0 — — 0,5-1,0 0,51
FRTDR - - >1,0 1,0 >1,0 - -

* M. Sierpinska, T. Jachna, op. cit., s. 125; ® Analiza ekonomiczna..., op. cit., s. 76; © E. Sieminska, Metody pomiaru
i oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa, TNOiK Dom Organizatora, Torun 2002, s. 125; ¢ F. Blawat, op. cit, s. 64-65;
¢ A. Skowronek-Mielcarek, Z. Leszczynski, op. cit.; f W. Gabrusiewicz, op. cit., s. 45; ¢ W. Debski, op. cit., s. 83-84.

Zrédto: opracowano na podstawie: T. Korol, op.cit., s. 39.

Tabela 5. Analiza zadtuzenia spotek wchodzacych w sktad wybranych indekséw gietdowych

w2013 1.
DR STDR LTDR
Indeks " - ; . : - , B -
Srednia | mediana srednia | mediana srednia | mediana
WIG 0,402 0,415 0,238 0,210 0,107 0,059
WIG20 0,294 0,366 0,153 0,118 0,075 0,067
WIG250 0,408 0,418 0,249 0,222 0,100 0,056
WIG-DIV 0,385 0,395 0,221 0,139 0,101 0,084
WIG-Poland 0,390 0,410 0,236 0,213 0,093 0,055
WIG-CEE 0,477 0,511 0,269 0,204 0,191 0,143
WIG-Ukraina 0,577 0,525 0,337 0,303 0,236 0,199
WIG-Banki 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
WIG-Budownictwo 0,452 0,493 0,309 0,289 0,063 0,022
WIG-Chemia 0,465 0,429 0,249 0,224 0,135 0,450
WIG-Developerzy 0,450 0,496 0,158 0,135 0,230 0,232
WIG-Energia 0,448 0,436 0,124 0,096 0,183 0,189
WIG-Informatyka 0,325 0,316 0,219 0,204 0,049 0,021
WIG-Media 0,376 0,356 0,185 0,131 0,125 0,057
WIG-Paliwa 0,419 0,418 0,201 0,210 0,124 0,129
WIG-Spozywezy 0,491 0,534 0,317 0,348 0,131 0,095
WIG-Surowce 0,849 0,856 0,170 0,185 0,617 0,624
WIG-Telekomunikacja 0,421 0,426 0,300 0,232 0,075 0,064

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan spolek.
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5. Analiza sprawnosci zarzadzania przedsiebiorstwem

Wskazniki sprawno$ci zarzadzania przedsigbiorstwem (inaczej wskazniki
efektywnos$ci, wskazniki obrotowosci) mierza poziom aktywnos$ci przedsigbior-
stwa w zakresie wykorzystania poszczeg6lnych sktadnikow aktywow. Do najcze-
$ciej wskazywanych w literaturze w tym zakresie wskaznikow naleza:

— wskaznik rotacji aktywow (total asset turnover TAT)

sprzedaz netto
TAT = p— (5 1 )

aktywa ogotem
— wskaznik rotacji naleznosci (receivable turnover RT)

przecietny poziom naleznosci

RT= 5 x liczba dni badanego okresu 5.2)
sprzedaz netto

— wskaznik rotacji zapaséw w dniach (days sales of inventory DSI)

przecietny poziom zapasow

DSI= . x liczba dni badanego okresu 5.3)
sprzedaz netto

— wskaznik cyklu regulowania nalezno$ci w dniach (days sales outstanding
DSO)

przecietny poziom zobowiqgzan

DSO = ; x liczba dni badanego okresu 54
sprzedaz netto

6. Wskazniki rynku kapitalowego (wartosci rynkowej)

Wskazniki rynku kapitatlowego to wskazniki dostarczajace informacji o po-
strzeganiu danego przedsigbiorstwa funkcjonujacego na rynku publicznym przez
inwestoréw, w zakresie prowadzonej dziatalnosci i perspektyw rozwoju. Wyko-
rzystywane sg rowniez do oceny optacalnosci inwestowania w akcje danej spotki
w porownaniu do innych mozliwosci lokowania srodkow na rynku finansowym®.
Do podstawowych wskaznikéw w tym zakresie nalezy zaliczy¢:

— wskaznik cena do zysku (price/earnings ratio P/E)

cena rynkowa 1 akcji
pE= i (6.1)
zysk na 1 akcje

8 'W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsigbiorstwa, Wyd.
Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 99.



Analiza fundamentalna spolek gieldowych jako sposéb oceny sytuacji ekonomicznej... 17

— wskaznik cena do przychodow (price/sales ratio P/S)

P/S

cena rynkowa 1 akcji

- przychody na 1 akcje

— wskaznik zysk na akcje (earnings per share EPS)

EPS =

zysk netto

P/D

DPR

dywidenda na 1 akcje

cena rynkowa 1 akcji

dywidenda na 1 akcje

* liczba wyemitowanych akcji

wskaznik stopy dywidendy (price to dividend P/D)

zysk netto na 1 akcje

wskaznik stopy wyptat dywidend (dividend payout ratio DPR)

(6.2)

(6.3)

(6.4)

(6.5)

— wskaznik ceny rynkowej do wartosci ksiggowej (price/book value P/BV)

cena rynkowa 1 akcji

FBY wartosc ksiggowa 1 akcji 6.6)
Tabela 6. Analiza wybranych wskaznikow rynku kapitalowego dla spotek
wchodzacych w sktad wybranych indeksow gietdowych w 2013 .
P/S P/E P/BV
Indeks - ; - , - - . - -
$rednia | mediana | S$rednia | mediana | S$rednia | mediana
WIG 224,997 0,680 9,184 11,300 2,155 1,020
WIG20 2,165 1,090 1,711 16,335 1,980 1,320
WIG250 331,587 0,620 0,255 10,880 2,346 1,000
WIG-DIV 1,851 0,990 15,133 13,730 2,142 1,890
WIG-Poland 249,508 0,680 10,374 11,630 2,235 1,040
WIG-CEE 0,729 0,540 —-12,798 3,600 1,814 0,980
WIG-Ukraina 0,397 0,250 —64,480 | 0,430 1,214 0,610
WIG-Banki 3,974 3,660 18,879 17,060 1,597 1,905
WIG-Budownictwo 2,765 0,450 | —-103,721 10,020 1,044 0,760
WIG-Chemia 0,745 0,700 21,067 14,710 1,840 1,770
WIG-Developerzy 3,132 1,925 15,466 11,000 0,669 0,585
WIG-Energia 1,063 0,760 26,712 10,230 1,599 0,880
WIG-Informatyka 3,845 0,615 18,250 11,930 3,771 1,095
WIG-Media 1,646 1,085 2,548 12,700 2,175 1,270
WIG-Paliwa 0,552 0,280 44,163 15,415 0,687 0,740
WIG-Spozywcezy 0,503 0,405 —68,929 8,445 0,975 0,700
WIG-Surowce 0,785 0,555 5,078 4,190 0,585 0,480
WIG-Telekomunikacja 1,320 0,990 18,577 12,040 0,961 0,970

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan spotek.
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7. Podsumowanie

Analizujac ksztaltowanie si¢ omawianych wskaznikéw finansowo-ekono-
micznych w spotkach okreslonych segmentéw, mozna przedstawi¢ dwa zasadni-
cze wnioski:

1. Poszczegolne branze, sektory czy segmenty gospodarki narodowej charak-
teryzuja si¢ duzym zroéznicowaniem ze wzgledu na wartosci konkretnych wskaz-
nikow. Wynika to ze specyfiki poszczegdlnych gatezi, w zwiazku z tym nalezy
podchodzi¢ z duza ostroznoscig do porownywania wskaznikéw migdzy réznymi
sektorami. Dodatkowym utrudnieniem sa wystgpujace w niektorych przypadkach
istotne roéznice migdzy ksztaltowaniem si¢ wartosci $rednich i wartosci median
takich wskaznikow.

2. Jedna z funkcji gietdy jest funkcja barometru gospodarczego. Zmiany in-
deksow gietdowych odzwierciedlaja w duzej mierze nastroje inwestoréow co do
perspektyw rozwoju gospodarki. Mozna to wykaza¢ poprzez analize zalezno$ci
migdzy ksztattowaniem si¢ okreslonych wskaznikow na koniec 2013 r. a stopami

Tabela 7. Stopy zwrotu poszczegolnych subindeksow gietdowych

w2014 r.
Stan na koniec
Indeks I kwartatu 1T kwartatu | 1T kwartatu IV kwartatu
[%]
WIG 2,12 1,27 7,01 0,26
WIG20 2,56 0,33 4,14 -3,54
WIG250 -3,66 -9,92 —-12,00 -16,83
WIG-DIV 1,59 1,16 9,08 1,79
WIG-Poland 2,44 1,63 7,66 0,82
WIG-CEE -7,12 -3,44 -5,03 11,65
WIG-Ukraina -29,74 -26,15 —43,10 -50,54
WIG-Banki 9,18 1,39 8,48 -0,66
WIG-Budownictwo 1,78 -8,19 -1,38 -5,04
WIG-Chemia 5,46 3,77 0,99 -2,25
WIG-Developerzy -2,06 0,94 -9,79 -9,83
WIG-Energia 15,40 26,05 34,46 23,58
WIG-Informatyka -3,80 -8,54 -3,01 1,65
WIG-Media 8,42 6,24 19,93 10,46
WIG-Paliwa -1,86 2,02 -0,19 5,16
WIG-Spozywczy —-14,40 —-15,56 -23,81 -24,02
WIG-Surowce -7,22 1,12 0,92 —15,46
WIG-Telekomunikacja 3,31 2,77 19,72 -8,04

Zrédto: opracowanie wiasne.
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zwrotu z poszczegolnych indekséw w 2014 r.° W tabeli 7 przedstawiono ksztat-
towanie si¢ stop zwrotu poszczegolnych indeksow gieldowych, za§ w tabeli 8 —
ksztaltowanie si¢ warto$ci wspotczynnikow korelacji liniowej migdzy tymi stopa-
mi zwrotu a medianami: wskaznikéw rentownosci opisywanych tabela 3, wskaz-
nikéw zadhuzenia z tabeli 5 oraz wskaznikdéw rynku kapitalowego zawartymi
w tabeli 6.

Tabela 8. Warto$ci wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona
miedzy wybranymi wskaznikami finansowo-ekonomicznymi w 2013 r.
a stopami zwrotu w wybranych sektorach na koniec poszczegolnych kwartatow 2014 r.

. Stopa zwrotu na koniec
Wskaznik
I kwartatu II kwartatu IIT kwartatu IV kwartatu
ROA 0,3779 0,1630 0,2525 0,4255
ROE 0,1675 -0,0375 0,0211 0,1792
ROS 0,4455 0,1952 0,2638 0,4042
DR ~0,4613 ~0,1492 02771 ~0,3755
STDR -0,6961 -0,6521 -0,6101 -0,5901
LTDR -0,3000 0,1318 -0,1034 -0,1907
P/S 0,4383 0,2443 0,2553 0,2103
P/E 0,6881 0,4714 0,5491 0,6754
P/BV 0,3997 0,2551 0,3671 0,3833

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze niezaleznie od dtugosci okresu analizy
najwicksza zaleznos$¢ ksztattowata si¢ miedzy stopa zwrotu a wskaznikiem zadhu-
zenia krétkoterminowego (STDR) oraz migdzy stopg zwrotu a wskaznikiem ceny
do zyskéw (P/E). Inwestorzy wykorzystujacy w swoich strategiach inwestycyj-
nych analiz¢ wskaznikowa powinni wigc zwraca¢ szczegdlng uwage na ksztalto-
wanie si¢ tych dwoch wskaznikéw w spotkach, branzach czy sektorach, ktore sg
przedmiotem ich zainteresowania.
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Fundamental analysis as a method to assess
the economic situation in selected sectors
of the national economy

Abstract. One of the undoubted qualities of the capital market is the ability to assess the eco-
nomic situation of specific industries, sectors or the entire economy of the country through the
analysis of economic and financial situation of companies listed on the stock exchange, and operat-
ing in the country. Quoted companies are required to publish certain financial information, analysis
of which gives rise to eject certain conclusions regarding the prospects for the development of the
company itself, and thus by including in the analysis of companies with similar business profiles
provides a basis to put forward proposals relating to the future of specific industries or sectors the
national economy.

Keywords: fundamental analysis, ratio analysis, stock exchange





