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STOPY ZWROTU Z AKCJI NA PODSTAWIE
REKOMENDACJI GIELDOWYCH BANKOW
NOTOWANYCH NA GIELDZIE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Streszczenie: Celem niniejszego artykulu jest weryfikacja hipotezy, zgodnie z ktora reko-
mendacje gieldowe zalecajace kupno akcji bankéw notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie pozwalaja inwestorowi osiagna¢ dodatnie stopy zwrotu
z inwestycji. Autor badania przeprowadzit analiz¢ 704 rekomendacji wydanych przez
32 rozne instytucje finansowe migdzy 1 czerwca 2012 a 30 czerwca 2016 r. Pod uwagg
wzigto zalezno$¢, jaka wystepuje pomigdzy potencjalem wzrostu notowan danej spotki
w dniu wydania rekomendacji a rzeczywista stopa zwrotu, jaka mogt osiagnac¢ inwestor,
zakupujac akcje danej spotki. W badaniach uwzglgdniono dlugoterminowa stopg zwrotu
okreslang jako stopg wzrostu osiagnigta po 12 miesiacach od publikacji rekomendacji
gietdowej oraz analizowano, jak zachowuja si¢ notowania akcji w krotkoterminowej per-
spektywie, poczynajac od dnia wydania rekomendacji do okresu 3 i 6 miesigcy. Uzyskane
wyniki pozwalaja sadzi¢, ze inwestowanie na podstawie rekomendacji gietdowych zaleca-
jacych kupno akcji moze stanowi¢ wiarygodna oceng kondycji finansowej emitenta i tym
samym pozwala osiagna¢ dodatnie stopy zwrotu z inwestycji. Badania wykazaty pozytyw-
na zalezno$¢ migdzy zaleceniem ,,Kupuj” a stopa zwrotu z inwestycji, ktora w perspekty-
wie 12 miesi¢cy od wydania rekomendacji wyniosta +15,96%. Tymczasem w tym samym
okresie stopa zwrotu dla rekomendacji ,,Trzymaj” ksztattowata si¢ na poziomie +3,24%,
a dla rekomendacji ,,Sprzeda;j” wyniosta +0,66%.

Stowa kluczowe: rekomendacje, strategia inwestycyjna, inwestycje, Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie, rynek kapitalowy.

JEL Classification: G140.
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Wprowadzenie

Prekursorem badan nad skutecznoscia rekomendacji gietdowych byt
A. Cowles [1933]. Poddal on analizie mozliwo$¢ uzyskiwania ponadprzecigt-
nych stop zwrotu z inwestycji na podstawie rekomendacji wydawanych przez 16
serwisow finansowych w latach 1928-1932. Przeprowadzone badania wykazaty,
ze inwestor, ktory stosowat si¢ do rekomendacji opracowanych przez specjali-
stow, nie mogt realizowaé ponadprzecigtnych stop zwrotu.

Ciekawe badanie dotyczace skutecznosci wydawanych rekomendacji giet-
dowych przeprowadzit B. Barber i in. [2003]. Wykazato ono, Ze inwestycje
w akcje spolek, dla ktorych wystawiono rekomendacje ,,Kupuj”, przyniosty
wigksza ponadprzeci¢tna stope zwrotu niz inwestowanie w spolki, ktore otrzy-
maty inne rekomendacje. Jednak strategia ta przyniosla ujemne stopy zwrotu
w latach 2000-2001. Byto to zwiazane z bessa na rynku gietdowym, jaka wysta-
pita w tym czasie.

Inne podejécie analizy majace na celu zbadanie skuteczno$ci rekomendacji
wydawanych przez brytyjskich analitykow przeprowadzili P. Ryan i R. Taffler
[2006]. Analizowali oni, jak zmieniata si¢ cena akcji w momencie, gdy docho-
dzito do zmiany rekomendacji na ,,Kupuj” w latach 1993-1995. Otrzymane wy-
niki wskazaly, ze kurs spotek w miesiacu wystawienia rekomendacji ,,Kupuj”
rost $rednio 2,06%. W kolejnych miesigcach od momentu wystawienia reko-
mendacji analiza wptywu rekomendacji na stopy zwrotu z inwestycji w akcje nie
wskazata statystycznie istotnych wynikow.

W Polsce badania zalezno$ci migdzy rekomendacjami a cenami akcji pro-
wadzit m.in. H. Gurgul [2006], ktéry analizowat krotkookresowy wptyw reko-
mendacji ,,Kupuj” na ceny akcji notowanych na Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie. Proba badawcza obejmowata rekomendacje wydane dla
spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20 w latach 1995-2003. Wyniki ba-
dan wskazaty na brak statystycznie istotnego krotkoterminowego wptywu reko-
mendacji ,,Kupuj” na ceny akcji.

Badania wptywu rekomendacji na ceny akcji spotek notowanych na Giet-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie prowadzili takze P. Mielcarz,
B. Podgorski i P. Waremczuk [2007]. Celem badan byla proba okreslenia,
w jakim stopniu pozytywne rekomendacje przektadaja si¢ na mozliwo$¢ osiaga-
nia ponadprzecigtnych stop zwrotu z inwestycji. Proba badawcza obejmowata
rekomendacje wydane w latach 2005-2006. Uzyskane wyniki pokazaly, ze re-
komendacje zalecajace kupno akcji w krotkim okresie pozwalaja osiagnaé po-
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nadprzecigtne stopy zwrotu. Rok poézniej w innym badaniu B. Podgorski
i P. Mielcarz [2008] analizowali wptyw negatywnych i neutralnych rekomenda-
cji na generowanie ponadprzecigtnych stop zwrotu na Gietdzie Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie. Przeprowadzone badania wskazaly na wystgpowanie
krotkoterminowego wplywu negatywnych rekomendacji na podstawie ponad-
przecigtnych ujemnych stop zwrotu z inwestycji w akcje notowane na Warszaw-
skiej Gieldzie Papieréw Warto$ciowych.

Badania dotyczace skuteczno$ci wydawanych w Polsce rekomendacji giet-
dowych prowadzili takze .. Konopko i E. Kokolus [2012]. Uzyskane wyniki
pokazaty, ze w latach 2010-2011 tylko 47% akcji objetych rekomendacjami
osiagneto w ciagu 12 miesigcy od daty publikacji raportu analitycznego z reko-
mendacja ceny docelowe.

Analize empiryczna, majacg na celu zweryfikowanie zasadnosci strategii
inwestycyjnych opartych na rekomendacjach maklerskich, przeprowadzili row-
niez A. Zaremba i P. Konieczka [2014]. Badanie bazowalo na portfelach
long/short, ktére przetestowano wzgledem modeli rynkowego i CAPM oraz
dotyczylo wszystkich spoétek notowanych na GPW w latach 2005-2012. Obli-
czenia wskazuja, ze rekomendacje maklerskie nie maja praktycznie zadnej war-
tosci informacyjnej dla inwestoréw. Strategia zajmowania pozycji dhugich
w spotkach najlepiej ocenianych i pozycji krotkich w spotkach najgorzej ocenia-
nych przyniosta historycznie ujemne ponadprzecigtne stopy zwrotu.

Z kolei najnowsze badania P. Mielcarza [2015] dowodza, ze ceny akcji
spotek notowanych na gietdzie papierow wartosciowych w Warszawie reaguja
silnie nie tylko z powodu wydania rekomendacji, ale rowniez na skal¢ odchyle-
nia cen rekomendowanych od rynkowych. Ponadto wyniki badan wykazaly, ze
rekomendacje negatywne stabiej oddziatluja na spdtki o duzej kapitalizacji 1 wy-
sokich wskaznikach ptynnosci.

Na podstawie przegladu literatury przedmiotu mozna przyjac, ze w krotkim
terminie od momentu wydania rekomendacji dla spétek gietdowych mozna osia-
gna¢ ponadprzecigtne stopy zwrotu z inwestycji w te akcje. W diugim okresie
zaleznos$¢ ta prawdopodobnie nie wystepuje. Ponadto w literaturze przedmiotu
prowadzono badania nad skutecznoscia rekomendacji uwzgledniajace rozne
kryteria mogace wplywaé na skutecznos¢. Wérod nich mozna wskazaé reputacje
analitykow opracowujacych rekomendacje [Stickel, 1995] oraz czgstotliwosci,
z jakimi analitycy dokonywali rewizji wczesniej wystawionych rekomendacji
[Hobbs, Kovacs, Sharma, 2012]. Autorowi niniejszego artykutlu nie sa jednak
znane badania wskazujace na zalezno$¢ migdzy potencjalem wzrostu notowan
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akcji wynikajace z rekomendacji gietdowych a rynkowa stopa zwrotu osiagana
w okresie waznosci rekomendacji. W zwiazku z powyzszym autor postawit so-
bie za cel sprawdzenie, jaka jest relacja migdzy prognozowana stopa zwrotu
z rekomendacji a rzeczywista stopa zwrotu z inwestycji w akcje rekomendowa-
nej spotki.

1. Metodyka badan

Celem badan byto przyjecie lub odrzucenie hipotezy, zgodnie z ktdra inwe-
stowanie na podstawie rekomendacji zalecajacych kupno akcji bankéw pozwala
inwestorowi osiagna¢ dodatnia stopg zwrotu z inwestycji. Pod uwage wzigto
rekomendacje dla spotek z sektora bankowego notowane na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Wybdr ten wynika z tego, ze notowane na GPW
banki sa najczesciej rekomendowanymi spotkami przez analitykow w porowna-
niu do spoélek z innych sektoréw gospodarki.

Liczba rekomendacji dla spotek z GPW
od stycznia do lipca 2017 1.

REKREACJAI SIECI HANDLOWE;
WYPOCZYNEK: 13

ODZIEZ 1 0OBUWIE;
14
BUDOWNICTWO; 17

Rys. 1. Liczba rekomendacji dla spdtek z GPW od stycznia do lipca 2017 r.

Zrédho: Opracowanie wiasne na podstawie: [www 1].
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Popularnos$¢ ta wynika z tego, ze sa to instytucje finansowe, ktorych dzia-
falnos¢ jest powszechnie znana kazdemu inwestorowi. Z bankami mamy do
czynienia na co dzien, poniewaz oplacenie biezacych rachunkow, wykonanie
przelewu, wzigcie kredytu odbywa si¢ najczesciej za posrednictwem tych pod-
miotow. Dlatego tez ponad 83% Polakow posiada ich gléwny produkt, czyli
konto bankowe [www 2]. Swiadczy to o tym, Ze sa to przedsigbiorstwa o duzym
zaufaniu spotecznym. Poza tym banki sa przedsigbiorstwami, ktore cechuje sta-
bilna sytuacja finansowa, co oznacza, ze wystgpuje bardzo mate prawdopodo-
bienstwo upadtosci likwidacyjnej. W zwiazku z tym stanowia wazny element
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Tym samym jest to najbardziej popular-
na branza inwestoréw. Z tego tez powodu biura maklerskie wychodza naprzeciw
swoim klientom i publikuja najwigcej rekomendacji inwestycyjnych dla tego
sektora gospodarki.

Z tego wzgledu analizie poddano 10 najwigkszych pod wzgledem aktywow
bankéw dziatajacych w Polsce, ktore sa notowane na Gietdzie Papierow Warto-
$ciowych w Warszawie. Z proby badawczej wykluczono Bank BGZ BNP Pari-
bas, poniewaz bank ten nie jest rekomendowany przez analitykow, oraz Getin
Noble Bank, ktéry zostal objety programem naprawczym ze wzgledu na niesta-
bilna sytuacje finansowa. W zwiazku z tym w grupie analizowanych spotek
znajdowalo si¢ 8 bankoéw, wymieniajac kolejno pod wzgledem wielkosci akty-
woéw: PKO BP, Pekao, BZ WBK, mBank, ING Bank Slaski, Bank Millennium,
Alior Bank oraz Bank Handlowy.

W sumie zostaly przeanalizowane 704 rekomendacje wydane przez 32 ro6z-
ne instytucje finansowe migdzy 1 czerwca 2012 r. a 31 czerwca 2016 r. Wszyst-
kie poddane analizie rekomendacje zostaly pobrane z portalu Bankier.pl. Naj-
wigcej rekomendacji wydano kolejno dla Pekao (119), PKO BP (104), Alior (94),
BZ WBK (87), mBank (81), Bank Handlowy' (80), Millennium (75) i ING (64).

! Z badan wylaczono rekomendacje ,,Kupuj” z potencjalem wzrostu notowan spotki o wartosci
60,76%, poniewaz mocno znieksztatcata wyniki badan.
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Wielkos¢ aktywow bankow dziatajacych
w Polsce - TTkw. 2017 1. (w tys. z1)

PKO BP I 256 389 000 zt
Bank Pekao IS |70 530 103 z}
BZ WBK I 149 766 718 7t
mBank I 120 417 491 zt
ING Bank Slaski EEEESG— 120 197 600 7t
Bank BGZ BNP Paribas* I 71 975 471 zt
Bank Millennium NN 69 488 847 zt
Getin Noble Bank** I 67 463 585 zi
Alior Bank NN 6] 537 078 zt
Bank Handlowy MEEEEE 44 592 483 7t
Wielkos¢ aktywow (w tys. zi)

* Brak rekomendcji gietdowych dla spotki.
** Bank objgty programem naprawczym ze wzglgdu na raportowane straty finansowe.

Rys. 2. Wielkos¢ aktywow bankow dziatajacych w Polsce — IT kw. 2017 r. (w tys. zt)

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych bankéw detalicznych
notowanych na GPW za Il kw. 2017 r.

Liczba rekomendacji dla bankow z GPW
od czerwca 2012 r. do czerwca 2016 r.

MILLENNIUM; .‘
75

BZWBK: 87

Rys. 3. Liczba rekomendacji dla bankow z GPW od czerwca 2012 r. do czerwca 2016 .

Zr6dto: Obliczenia wiasne na podstawie rekomendacji gietdowych.
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W celu zweryfikowania hipotezy badawczej oszacowano w warto$ci pro-
centowej potencjatl wzrostu ceny akcji badanej spotki w dniu wydania rekomen-
dacji. Wielkos$¢ potencjatu wzrostu ceny akcji wyznaczono na podstawie procen-
towego odchylenia ceny akcji badanej spotki w dniu wydania rekomendacji od
ceny docelowej wskazanej w rekomendacji. Szacunku dokonano zgodnie z po-
nizsza formuta®:

PW, =2 —1,
czZ;
gdzie:
PW; — potencjat wzrostu dla akcji i osiagnigty w dniu wydania rekomendacji,
CZ; — cena zamknigcia akcji i osiagnigta w dniu wydania rekomendacji,
CD — cena docelowa rekomendowanej spotki wskazana w wydanej rekomendacji.

W ten sposob dla kazdej z 704 rekomendacji otrzymano warto$¢ procento-
wego odchylenia migdzy cena zamknigcia akcji i osiagnigta w dniu wydania
rekomendacji a cena docelowa wskazana w rekomendacji. Przeprowadzona ana-
liza wynikow wykazala, ze warto$ci procentowego odchylenia ceny akcji od
ceny docelowej dla badanych spotek znajdowaly si¢ w przedziale od —30% do
+60%. Majac na uwadze powyzsze ograniczenia, przyj¢to, ze potencjat ponad
10-procentowego spadku notowan akcji bedzie odpowiadat rekomendacji
»Sprzedaj”; dla rekomendacji ,,Trzymaj” przyjeto kryterium potencjatu wzro-
stu/spadku notowan spotki w zakresie od —10% do +10%. Z kolei gdy potencjat
wzrostu kursu spotki przekraczat +10%, wtedy przyjeto, ze jest to rekomendacja
zalecajaca kupno akcji. Poza tym przeprowadzono analizg zyskownosci z inwe-
stycji w akcje w perspektywie krotkoterminowej uwzgledniajacej okres trzech
miesigcy oraz perspektywe $rednioterminowa (okres 6 miesiecy) i dtugotermi-
nowa (okres 12 miesigcy). W tym celu przyjgto zasadg, ze stopa zwrotu z inwe-
stycji bedzie mierzona w dniu wydania rekomendacji oraz na zakonczenie kolej-
nego miesiaca inwestycji, az do konca 12. miesigca po wydaniu rekomendacji.
Za kazdy miesiac przyjeto 20 sesji. Za miar¢ dochodu, osiagnigtego przez inwe-
storow z tytulu posiadania akcji, przyjeto dzienna logarytmiczna stopg zwrotu
wyrazong ponizszym wzorem’:

Ce
Cr—1

1 =In

2 'Wzor na potencjat wzrostu cen akcji zostal przeredagowany na potrzeby niniejszego artykutu.
Jest to inaczej dzienna logarytmiczna stopa zwrotu z inwestycji [Pera, 2016].
> 'Wz6r na podstawie K. Pera [2016].
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gdzie:

1+ — logarytmiczna stopa zwrotu z inwestycji w akcje,
C; — cena akcji w biezacym okresie,

C¢_1 — cena akcji w okresie bazowym.

Korzystajac z wyzej opisanej metodyki badawczej, oszacowano zaleznosc¢
wystepujaca miedzy prognozowaniem przez analitykow potencjatu wzrostu cen
akcji a faktycznymi zmianami cen akcji, ktore wystapity w okre§lonym czasie na
rynku kapitatowym.

2. Wyniki badan

Wyniki badan wykazaly, ze w okresie od 1 czerwca 2012 r. do 31 czerwca
2016 r. wydano 373 rekomendacje ,,Trzymaj”. Druga najliczniejsza grupg sta-
nowily spotki z rekomendacja ,,Kupuj” (243 sztuki). Dodatkowo w tym okresie
pojawilo sig¢ 88 rekomendacji ,,Sprzedaj”, co jest spojne z wynikami badan
J. Papakroniego [2012], ktory stwierdzil, ze analitycy sa najmniej sktonni do
wydawania rekomendacji ,,Sprzeda;j”.

Ilos¢ i rodzaj rekomendacji wydanych
migdzy 1 czerwca 2012 a 30 czerwca 2016 roku

400 373

350

]
[¥y]
=]

Ilos¢ rekomendacii
[
8

150
100 88
N
0
Sprzedaj Trzymaj Kupuj

Rodzaj rekomendacji

Rys. 4. [10$¢ 1 rodzaj rekomendacji wydanych migdzy 1 czerwca 2012 r. a 30 czerwca 2016 .

Zrodto: Obliczenia whasne na podstawie rekomendacji gietdowych.
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W kolejnym etapie badan wykazano zaleznos¢, jaka wystepuje pomigdzy
potencjatem wzrostu notowan spotki a stopa zwrotu osiagana z inwestycji
w dniu wydania rekomendacji. Badania wykazaty, ze inwestor, ktéry w swoich
decyzjach inwestycyjnych kierowat si¢ rekomendacjami ,,Kupuj” i posiadat ak-
cje tylko w dniu wydania rekomendacji, zarobit 1,56%. Jest to wynik znacznie
wyzszy w porownaniu do sytuacji, gdy rekomendacja zalecata trzymanie walo-
row w portfelu (-0,33%). Jednak okazato sig, ze byt to wynik gorszy niz w sytu-
acji, gdy publikowano rekomendacje ,,Sprzeda;j”, poniewaz stopa zwrotu wynio-
sta wtedy +0,05%. Sa to jednak wyniki nieuwzgledniajace kosztow prowizji.
Poza tym te wyniki mozna byto osiagnaé tylko wtedy, gdy inwestor posiadat
rekomendacje przed otwarciem sesji. Pojawiaty si¢ jednak przypadki, w ktorych
rekomendacje publikowano w trakcje sesji albo nawet po jej zakonczeniu.

Stopa zwrotu w dniu wydania rekomendacji
2%

1.56%

2%

2 1%

S

R

©

[= 5

=]

n 1%
0.05%

-1% -0.33%

Sprzedaj TZymaj Kupuj
P ! Rodza—jrrgﬁgm'endacji P

Rys. 5. Stopa zwrotu z inwestycji w dniu wydania rekomendacji

Zrodto: Obliczenia whasne na podstawie rekomendacji gietdowych.

W zwiazku z tym w kolejnym etapie badan przystapiono do analizy, jakie
stopy zwrotu mozna bylo osiagna¢ w perspektywie krotkoterminowej uwzgled-
niajacej horyzont inwestycyjny trzech miesigcy (60 sesji) oraz perspektywie
srednioterminowe] uwzgledniajacej horyzont inwestycyjny sze$ciu miesigcy
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(120 sesji). W pierwszym przypadku mozna bylo zaobserwowa¢ wyrazna zalez-
no$¢ pomigdzy rodzajem rekomendacji a stopa zwrotu, jaka inwestor mogiby
osiagna¢ w okresie do trzech miesigcy. Okazalo sig, ze kierujac si¢ rekomenda-
cja ,,Kupuj”, mozna bylo osiagna¢ stopg zwrotu w wysokosci 4,08%, tymczasem
rekomendacja ,,Trzymaj” gwarantowata zysk z inwestycji wynoszacy 3,89%.
Przed strata chronita inwestora rekomendacja ,,Sprzedaj”, w przeciwnym bo-
wiem przypadku musiatby si¢ pogodzi¢ z utrata kapitatu w wysokosci 1,24%.

W perspektywie §rednioterminowej uwzgledniajacej horyzont czasowy sze-
$ciu miesigcy (120 sesji) mozna bylo zaobserwowaé jeszcze wigksza rozbiez-
no$¢ pomigdzy stopa zwrotu z inwestycji a rodzajem rekomendacji gietdowe;.
Z badan wynika, ze inwestor, ktory postugiwat si¢ zaleceniami kupna walorow,
mogl w okresie pierwszych szesciu miesigcy od wydania rekomendacji wypra-
cowaé zysk z inwestycji w wysokosci 11,31%. Znacznie gorszy wynik inwestor
osiagat w przypadku, gdy w swoich inwestycjach kierowal si¢ wylacznie zalece-
niami ,,Trzymaj”, na rachunku inwestycyjnym mogt bowiem osiagna¢ co najwy-
zej zysk wynoszacy 2,66%. Jednoczesnie okazalo sig, ze warto bylo shucha¢
analitykow zalecajacych sprzedaz akcji, poniewaz inwestor nie osiagnat istot-
nych korzysci z posiadania akcji w portfelu. Stopa zwrotu w tym okresie wynio-
sta 0,34%.

Stopy zwrotu z inwestycji w zaleznosci od typu rekomendacji
w perspektywie krotko- 1 srednioterminowej

14% 11,99%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
2%
-4%
6%

11,72%

1131%

Stopa zwrotu

-3,36%

20 40 60 80 100 120

Horyzont mwestycji liczony w sesjach

Sprzedaj Trzymaj Kupuj

Rys. 6. Stopa zwrotu z inwestycji w zaleznosci od typu rekomendacji w perspektywie
krotko- i $rednioterminowej

Zrodto: Obliczenia whasne na podstawie rekomendacji gietdowych.
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Interesujace wyniki badan przedstawiaja si¢ réwniez w horyzoncie dlugo-
terminowym, uwzgledniajacym 12-miesigczna perspektywe (240 sesji) inwesty-
cji w akcje w zalezno$ci od tego, jakim rodzajem rekomendacji (,,Kupuj”,
»1rzymaj”, ,,Sprzedaj”) kierowat si¢ inwestor. Okazato sig, ze zalecenie ,,Kupuj”
sugerujace nabycie konkretnych akcji pozwolito wypracowaé najwyzsza stope
zwrotu z inwestycji — 15,96%. Wyraznie mniej zyskowna strategia okazato sig
postugiwanie si¢ rekomendacjami ,, Trzymaj”, ktore daly stopg zwrotu w hory-
zoncie 12-miesigcznym wynoszaca 3,24%. Jednoczes$nie badania wykazaly, ze
rekomendacje zalecajace sprzedaz akcji okazaly si¢ zasadne, poniewaz trzyma-
nie tych akcji w portfelu dalo jedynie stopg zwrotu w wysokosci 0,66%.

Stopy zwrotu z inwestycji w zaleznosci od typu rekomendacji
w perspektywie dlugoterminowej

20%
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15%
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228%

-5%
140 160 180 200 220 240
Horyzont inwestycji liczony w sesjach
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Rys. 7. Stopa zwrotu z inwestycji w zaleznosci od typu rekomendacji w perspektywie
dlugoterminowej

Zrodto: Obliczenia whasne na podstawie rekomendacji gietdowych.
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Podsumowanie

Wyniki badan wskazaly, ze inwestowanie w akcje bankow na podstawie re-
komendacji ,,Kupuj™* przynosi relatywnie wyzsze stopy zwrotu niz w przypadku
pozostatych rekomendacji gieldowych. Okazja do kupna okazaly si¢ rekomen-
dacje ,,Kupuj”. Postugiwanie si¢ tego typu rekomendacjami w pierwszym dniu
wydania rekomendacji pozwolito inwestorowi osiagna¢ stope zwrotu wynoszaca
1,56%. Jest to przecigtny wynik w poréwnaniu do oprocentowania jednodniowej
lokaty overnight, ktore oscyluje w okolicach 0,5-1,7% [www 3]. Poza tym wy-
nik ten nie uwzglednia zaptaconych prowizji od zlecen kupna i sprzedazy. Tym
samym realna stopa zwrotu po odliczeniu kosztow transakcji oraz uwzglednieniu
poziomu inflacji bytaby ujemna.

Zdecydowanie mniejsza dzienna stopg zwrotu na poziomie —0,33% mozna
bylo osiagna¢ w sytuacji, gdy dla spotki byta wydawana rekomendacja ,,Trzy-
maj°”, co jest uzasadnione dla zatozen tego typu rekomendacji. Podobne wnioski
ptyna dla rekomendacji ,,Sprzedaj®”, gdzie dzienna stopa zwrotu w dniu wydania
rekomendacji wyniosta +0,05%. Uzyskany wynik badan uzasadnia prawidtowa
zalezno$¢ pomigdzy rodzajem rekomendacji a osiagana stopa zwrotu z inwestycji.

Ponadto badania wykazaty, ze mozna bylo zaobserwowa¢ pozytywna za-
leznos¢ pomigdzy wysokoscia stopy zwrotu a horyzontem trwania inwestycji.
Dotyczy to rekomendacji zalecajacych kupno akcji, gdzie stopa zwrotu stabilnie
rosta, by w perspektywie krotkoterminowej (3 miesiace) osiagna¢ poziom
4,08%, srednioterminowej (6 miesigcy) — stopg na poziomie +11,31%, natomiast
w okresie 12-miesigcznym +15,96%. Przedstawione wyniki inwestycyjne sa
spojne z zatozeniami wyceny akcji, ktorych celem jest wyznaczenie prognozo-
wanej stopy zwrotu w horyzoncie rocznym. Tymczasem w przypadku rekomen-
dacji ,,Trzymaj” nie wykazano zadnej zaleznos$ci pomigdzy osiagang stopa zwro-
tu a horyzontem inwestycji. Badania pokazaly, Zze stopy ksztaltowaly sig
odpowiednio na poziomie +3,89%, +2,66%, +3,24%, ale jest to uzasadnione,
poniewaz rekomendacje te sa neutralne dla posiadacza akcji. Zaskakujace sa
jednak wyniki badan dla rekomendacji ,,Sprzedaj”, dla ktérych stopy zwrotu
z inwestycji w zalezno$ci od horyzontu czasowego ksztattuja si¢ odpowiednio

Dla rekomendacji ,,Kupuj” przyjeto warunek zaktadajacy potencjal wzrostu notowan spotki
wigkszy niz 10%.

Dla rekomendacji ,,Trzymaj” przyjgto warunek zakladajacy potencjat wzrostu notowan spotki
w przedziale —10% do +10%.

Dla rekomendacji ,,Sprzedaj” przyjgto warunek zaktadajacy potencjat spadku notowan spotki
wigkszy niz 10%.
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na poziomie —1,24%, +0,34% oraz +0,66%. Przed badaniami oczekiwano silnie
ujemnej korelacji pomigdzy okresem inwestycji a osiagana stopa zwrotu. Tym-
czasem okazuje si¢, ze wydanie zalecenia ,,Sprzedaj akcje” nie wiazato sig ze
spadkiem notowan akcji. Tym samym watpliwe bylo podejécie sugerujace
sprzedaz posiadanych akcji w portfelu pod wptywem raportu analitycznego.

Podsumowujac, wyniki badan pozwolity przyja¢ hipoteze, zgodnie z ktora
rekomendacje gietdowe zalecajace kupno akcji bankow notowanych na Gietdzie
Papierow Warto$ciowych w Warszawie przynosza dodatnia stopg zwrotu z inwe-
stycji zarowno w krétko-, §rednio-, jak 1 dlugoterminowym okresie trwania in-
westycji.
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THE RETURN RATES OF THE SHARES ON THE BASIS
OF RECOMMENDATIONS OF EXCHANGE BANKS PAYABLE
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: Obtaining the results allows you to believe that stock exchange recommen-
dations can provide a reliable assessment of the financial condition of the issuer and thus
provide valuable assistance to the investor in making investment decisions. Research has
shown a positive correlation between the “Buy” recommendation and the return on
investment, which in the perspective of 12 months after the recommendation was
+15.96%. Meanwhile, in the same period, the return rate for the “Hold” rating was
+3.24% and the “Sell” recommendation was +0.66%.

Keywords: recommendations, investment strategy, investments, stock exchange in War-
saw, capital market.





