wskaznik rynkowy, 1 pelng gwarancje zwrotu zainwestowanego ka-
pitatu,

e produkty niegwarantujace peinej ochrony kapitatu — umozliwiaja
wigkszy udzial inwestora zarowno w zyskach, jak 1 w stratach gene-
rowanych przez wbudowany produkt,

o certyfikaty KNOCK-OUT — instrumenty z dzwignig finansowg oraz
z wbudowanym poziomem bariery, po ktorej osiggni¢ciu nastepuje
zawieszenie notowan, a nastepnie wycofanie certyfikatu z obrotu,

e warranty opcyjne — instrument ten pozwala zarabia¢ zaro6wno na
wzrostach, jak 1 na spadkach instrumentéw bazowych (dzwignia fi-
nansowa), a jego profil wyplaty jest analogiczny do profilu nabyw-
cy opcji,

e trackery — nasladuja zmiany wskaznika rynkowego (gtownie su-
rowcow, indeksow gietdowych, kurséw akceji, produktow rolnych
itp.),

e inne rodzaje instrumentow, ktorych profil wyptaty zalezy od spel-
nienia warunkow opisanych w dokumencie Final Terms.

Opisywane instrumenty notowane sg najczesciej na rynku rownoleglym,

w systemie notowan ciagtych badz jednolitych z podwojnym fixingiem.

Gietda Papierow WartoSciowych w Warszawie przeprowadza takze
transakcje certyfikatami inwestycyjnymi. Papiery te s3 emitowane przez za-
mkniete fundusze inwestycyjne i opiewaja na okaziciela. Fakt ten umozliwia
wprowadzenie ich do obrotu gietdowego. Notowane sg one w systemie notowan
ciggtych.

Interesujgcym alokacyjnie instrumentem GPW w Warszawie sg ETF-y
(Exchange-traded fund), bedace osobliwym rodzajem funduszu inwestycyjnego
otwartego, ktorego jednostki uczestnictwa sg notowane na gietdzie od 22 wrze-
$nia 2010 roku. Celem ETF-u jest dazenie do ,,nasladowania” wybranych in-
dekséw gietdowych lub surowcowych.

Charakteryzuje si¢ on mozliwo$cig codziennego wypuszczania i uma-
rzania jednostek, zwanych tytutami uczestnictwa, ktére sg notowane na gietdzie
w systemie notowan cigglych i1 na takich samych zasadach jak akcje. Funkcjo-
nowanie tego funduszu jest regulowane dyrektywami unijnymi i regulacjami
krajowymi.

Gietda w Warszawie notuje nastepujace ETF-y:

e ETF na indeks WIG20 — Lyxor WIG20 UCITS ETF,

e ETF na indeks DAX — Lxor DAX UCITS ETF (,,nasladuje” indeks
DAX),

e ETF na indeks S$P500 — odwzorowuje indeks S$P500,
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Prawo poboru:
a) ma cen¢ nominalna,
b) ma cen¢ emisyjna,
c) ma cen¢ rynkowa,
d) przystuguje wybranym akcjonariuszom.

Akcje zdematerializowane:
a) maja charakter pieni¢zny,
b) sg imienne,
c) stanowig przedmiot obrotu na rynku gietdowym,
d) wystepuja w postaci zapisu komputerowego.

Split akcji to:
a) ich podziat,
b) obnizenie jednostkowej warto$ci nominalnej akcji,
c) zwigkszenie ilosci akcji bez zmiany wartosci kapitatu
akcyjnego,
d) ich dywersyfikacja.

Najnizsza warto$¢ nominalna akcji moze wynosi¢:

a) 1 grosz,
b) 1z,
c) 5zl

d) zadna z odpowiedzi nie jest poprawna.

Akcjonariusze akcji zwyktych, chcac uczestniczy¢ w walnym zgro-
madzeniu, zobligowani sg do ztozenia ich w siedzibie spotki co
najmniej:

a) na tydzien przed walnym zgromadzeniem,

b) dwa tygodnie przed walnym zgromadzeniem,

c) miesigc przez walnym zgromadzeniem,

d) zadna z odpowiedzi nie jest poprawna.

Prawa do akgcji:
a) stanowig przedmiot obrotu przed debiutem gietdowym,
b) sg instrumentem gieldowym,
c) sprzedawane sg na rynku wtornym po cenie emisyjnej akcji,
d) podlegajg zasadom obrotu podobnym do akc;ji.

Prawo pierwszenstwa jest:

a) papierem wartosciowym,
b) instrumentem podlegajacym notowaniom gietdowym,
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c) zbiezne z prawem poboru,
d) instrumentem o charakterze zamiennym.

Przedmiotem obrotu gietdowego moze by¢ akcja:
a) imienna,
b) na okaziciela,
c) uprzywilejowana,
d) zdematerializowana.

Okresl, ktore z wymienionych cech charakteryzujg akcje pieni¢zne:
a) moga by¢ pokryte aportem,
b) musza by¢ optacone catkowicie,
c) warto$¢ nominalna akcji moze by¢ wnoszona czesciami,
d) stanowig przedmiot obrotu gietdowego.

Tabela gieldowych notowan akcji zawiera informacje o:
a) kursie odniesienia,
b) aktualnym kursie papieru warto§ciowego,
c) przynaleznos$ci akcji do okreslonego indeksu,
d) zmianie procentowej w stosunku do kursu odniesienia.

Certyfikat inwestycyjny:
a) jest emitowany przez zamkni¢te fundusze inwestycyjne,
b) jest notowany w systemie notowan ciggtych,
c) jest papierem imiennym,
d) jest zbywalny.

Produkty strukturyzowane:
a) stanowig bezpieczng forme lokaty,
b) sa kreowane przez instytucje finansowe,
c) sa kwitami depozytowymi,
d) ich cena zalezy od okreslonego wskaznika rynkowego.

Produkty strukturyzowane sg notowane:
a) w systemie notowan ciaglych,
b) w systemie notowan jednolitych,
c) narynku podstawowym,
d) narynku réwnolegltym.

Warto$¢ nominalna to inaczej wartos¢:
a) wewnetrzna,
b) kapitatowa,



kwoty rozliczenia). Amerykanski warrant sprzedazy umozliwia inwestorowi
sprzedaz instrumentu bazowego po ustalonej cenie w dowolnym dniu, jednak
nie pézniej niz w wyznaczonym dniu wygasni¢cia, albo otrzymania w takim
dniu kwoty rozliczenia. W przypadku warrantéw amerykanskich inwestor ma
mozliwo$¢ wyboru momentu realizacji praw z niego wynikajacych. Nalezy
przyjaé, ze dokona tego w sytuacji, gdy stan rynku i ceny zapewnig mu oczeki-
wany zysk. Wynika z tego, ze nie mozna wczes$niej stwierdzi¢, kiedy konkretnie
wygasnie zobowigzanie emitenta.

Emitentem warrantéw notowanych za posrednictwem GPW w Warsza-
wie byl Raiffeisen Centrobank AG z Wiednia. Regulacje dotyczace warrantow
znajduja si¢ w szczegotowych zasadach obrotu gietdowego i nie znajdujg szero-
kiego zastosowania, poniewaz obrdt nimi nie cieszy si¢ popularnoscia.

I. Wybierz prawidlowg odpowiedz!

1. Kod opcji nadawany jest przez:
a) GPW w Warszawie SA,
b) podmiot rozliczajacy,
c) podmiot rozliczajacy zgodnie ze standardem ISIN,
d) domy maklerskie.

2. Ktoére z praw pochodnych nie znajdujg si¢ w obrocie gietdowym:
a) kontrakty terminowe na WIG20,
b) kontrakty terminowe na mWIG40,
c) opcje na akcje,
d) opcje na WIG20.

3. Mnoznik dla standardu opcji na indeks WIG20 wynosi:
a) 1 zt za punkt indeksowy,
b) 10 zt za punkt indeksowy,
c) wielokrotno$¢ 10 zt za punkt indeksowy,
d) 100 zt za punkt indeksowy.

4. Premia opcyjna sktada si¢ z:
a) warto$ci wewnetrznej — faktycznej,
b) wartosci biezacej,
c) wartosci czasowej — zewnetrzne;j,
d) warto$ci rynkowe;.

5. Notowania kontraktow terminowych odbywaja sie:

a) w systemie kursu jednolitego z podwodjnym fixingiem,
b) w systemie notowan ciggtych,
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Funkcja uzytecznos$ci bogactwa, tak jak inne funkcje uzytecznosci, jest
pojeciem psychologicznym, co oznacza, ze kazdy inwestor ma wtasng funkcje
uzytecznosci. Pomimo to racjonalny inwestor dazy do osiagnigcia takiej funkcji
uzytecznosci, ktora oprocz malejacej uzytecznosci krancowej charakteryzuje si¢
nienasyconos$cig oraz malejacq krancowg stopa substytucji. Nienasyconos¢
oznacza, ze lokujacy woli osigga¢ wyzsza stope zwrotu niz nizszg. Wynika z
tego, ze funkcja uzyteczno$ci wigkszosci inwestorow jest funkcja rosnacg. Na-
tomiast druga charakterystyka informuje, ze alokujacy bedzie maksymalizowat
swoja uzytecznos¢, oczekujac wigkszej stopy zwrotu od walorow, ktore znajda
si¢ w jego portfelu jako substytut innych aktywow finansowych.

Funkcja uzyteczno$ci inwestora, przedstawiana graficznie w zalezno$ci
od skali podejmowanego ryzyka, jest najczesciej funkcjg wklesta (odpowiada
rysunkowi 2). Taki jej ksztalt charakteryzuje wierzyciela z awersja do ryzyka,
(malejaca uzyteczno$¢ krancowa). W jego przypadku ekwiwalenty pewnosci
wszystkich ryzykownych inwestycji sg mniejsze od odpowiadajacych im warto-
Sci oczekiwanych®,

Liniowa funkcja uzytecznosci sugeruje neutralno$¢ inwestora wzgle-
dem ryzyka, bowiem kazdemu kolejnemu wzrostowi zamozno$ci odpowiadaja
rowne co do wielko$ci przyrosty uzyteczno$ci. Taki inwestor charakteryzuje si¢
statg uzyteczno$cig krancowg 1 w jego przypadku ekwiwalent pewnosci dla
inwestycji zwigzanej z ryzykiem jest zawsze rOwny jej wartosci oczekiwane;.

Kolejna funkcja, a mianowicie wypukta, przypisywana jest wierzycie-
lom sktonnym do ryzyka, charakteryzujacym si¢ rosngca uzytecznoscig kranco-
wa. Dla nich to kazdy kolejny wzrost zamoznosci wywotuje coraz to wigksze
przyrosty uzyteczno$ci i ekwiwalent pewnos$ci ryzykownej inwestycji jest wiek-
szy od jej wartosci oczekiwane;.

Kryterium maksymalizacji oczekiwanej uzyteczno$ci przedstawiane
jest graficznie za pomocg krzywych obojetnosci (rysunek 3). Krzywe obojetno-

sci w rozpatrywanych zagadnieniach umozliwiaja powigzanie aspektow psycho-
logicznych z wymierng analizg inwestycji na wykresie dochod — ryzyko. Krzy-
we obojetnosci wyznaczone w ukladzie dochod —ryzyko odpowiadaja
poszczegdlnym poziomom uzytecznosci inwestora. Poruszanie si¢ po jednej
krzywej oznacza zachowanie tej samej wartosci funkcji uzytecznosci (iso-
utility), ale przy zmieniajacej si¢ stopie zysku i ryzyka. Wzrost stopy zysku przy
zachowaniu tego samego poziomu ryzyka wymaga przej$cia na ,,wyzsza”’
krzywa obojetnosci, odpowiadajacg wyzsze] wartosci funkcji uzytecznosci.
Kazdy podmiot charakteryzuje si¢ inng krzywa obojetnosci.

8 Ekwiwalent pewnosci to poziom zamozno$ci zwigzany z inwestycja pozbawiong ryzy-
ka, przy ktorym inwestorowi jest obojetne, ktorg z inwestycji wybierze.
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ryzyko

Rys. 3. Krzywe obojetnosci inwestora

Zagadnienia dotyczace zastosowania krzywych obojetnosci wykorzysty-
wane sg przede wszystkim w modelowaniu portfelowym. Gdy znana jest funk-
cja uzytecznosci danego inwestora, nanosi si¢ jg na jednym rysunku z linig port-
feli efektywnych. Operacja taka pozwala na wskazanie tzw. efektywnego
portfela lokujacego.

Inwestora, jak wczesnie] wskazano, interesuje przyszta stopa zwrotu,
a wigc oczekiwana. Zrealizowana stopa zwrotu (stopa zysku) wyrazana jest
nastgpujagcym wzorem:

o _(B-B_)+D,
t— 5
F

gdzie:
R, — stopa zwrotu osiggnigta w okresie ¢,
P, — cena akcji w okresie ¢,
D, — dywidenda wyptacona w okresie ¢.

Wartos$¢ jej ma znaczenie historyczne 1 ma charakter statyczny. Informuje
ona o dochodzie przypadajacym na jednostke zainwestowanego kapitatu. Na-
tomiast oczekiwana stopa zwrotu naznaczona jest niepewnoscia, stad rozpatru-
je si¢ ja przez pryzmat rozktadu stopy zwrotu. Obliczana jest ona jako $rednia
wazona mozliwych do uzyskania stop zwrotu, przy czym wagami sg prawdopo-
dobienstwa ich osiggnigcia.
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gdzie:
R — oczekiwana stopa zwrotu,
R, — i-tamozliwa do osiggnigcia warto$¢ stopy zwrotu,
pi — prawdopodobienstwo osiggnigcia i-tej mozliwej wartosci stopy

zwrotu (jest ono uzaleznione od zrodet ryzyka alokacyjnego za-
réwno mikro-, jak 1 makroekonomicznego),
m — liczba mozliwych do osiggnigcia warto$ci stopy zwrotu.

Zastosowanie tego wzoru obarczone jest wieloma problemami, a naji-
stotniejszym z nich jest uzyskanie informacji o rozktadzie stopy zwrotu. Wow-
czas mozna oszacowac¢ oczekiwang stop¢ zwrotu na bazie tych zrealizowanych
w przesztosci, co wyraza wzor:

n
S
R= t=1 ,

n

gdzie:
R — oczekiwana stopa zwrotu,
R, — stopa zwrotu zrealizowana w okresie ?,
n — liczba okresow, z ktérych pochodza dane.

Wariant historyczny szacowania oczekiwanej stopy zwrotu takze spra-
wia klopoty analityczne. Pierwszym z nich jest okreSlenie liczby okresow,
z ktoérych maja pochodzi¢ dane. Ztoty srodek wydaje sie trudny do okreslenia,
poniewaz z jednej strony wigksza liczba danych stanowi przyczynek stabilniej-
szej $redniej arytmetycznej, natomiast z drugiej strony na zdarzenia obecne
bezposredni wpltyw maja sytuacje z okresow bezposrednio go poprzedzajacych.
Drugim problemem stosowania danych historycznych jest przyjecie dlugosci
okresu, dla ktérego wyznacza si¢ zrealizowane stopy zwrotu. Inwestorzy aloku-
jacy za posrednictwem rozwinigtych rynkow kapitalowych czesto stosujg nawet
roczne stopy, a zdawkowo traktujg stopy obliczone dla okreséw krétszych niz
miesigc. Natomiast rynki rozwijajace si¢, szczegdlnie te naznaczone niestabil-
nos$cig opisywanych stop, ,,zmuszaja” do rezygnacji ze Sredniej arytmetycznej
na rzecz innych miar stosowanych w statystyce opisowej. Przychylnos$¢ diagno-
styczng zdobywa mig¢dzy innymi mediana stop zwrotu, czyli ich warto$¢ $rod-
kowa osiggnigta w przesztosci, uporzadkowana malejaco.
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I. Wybierz prawidlowg odpowiedz!
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1. Uzyteczno$¢ ma charakter:

a)
b)
c)
d)

a)
b)
©)
d)

a)
b)
©)
d)

a)
b)
©)
d)

a)
b)
c)
d)

subiektywny,
bezwzgledny,
psychologiczny,
relatywny.

Stwierdzeniem uzytecznosci jest:

dokonany wybdr,

wyobrazenie o uzytecznosci,

proces podejmowania decyzji alokacyjne;j,
preferencja psychiczna.

Funkcja uzyteczno$ci wigkszosci inwestorow jest:

uzalezniona od sytuacji rynkowej,
wklesta,

wypukta,

liniowa.

Nienasycono$¢ oznacza, ze:

inwestor dokonuje cigglych przemieszczen kapitatowych,
inwestor woli osigga¢ wyzsze stopy zwrotu,

funkcje uzytecznosci wigkszosci inwestoréw sg rosnace,
stopy zwrotu z akcji znajdujg si¢ w dlugoterminowym tren-
dzie wzrostowym.

Uzyteczno$¢ kardynalna jest:

mierzalna,

niemierzalna,

okreslana w utiliach,

pojeciem wywodzacym si¢ od Keynesa.

Racjonalny inwestor dazy do osiggnigcia funkcji uzytecznos$ci cha-

rakteryzujacej si¢:

a)
b)
©)
d)

malejaca uzytecznoscig krancowa,
malejacg krancowa stopa substytuciji,
nienasyconoscia,

zadng z wymienionych uprzednio cech.



10.

1.

12.

Analiza oczekiwanej stopy zwrotu 1 ryzyka jej osiggni¢cia wynika:

a) zdecyzji podejmowanych w warunkach niepewnosci,
b) z malejacej krancowej uzytecznosci bogactwa,

c) z podstawowych przestanek lokacyjnych,

d) ztradycjiizwyczajow.

Racjonalny wierzyciel dokonuje inwestycji, biorgc migdzy innymi

pod uwage:
a) zrealizowang stope zwrotu,
b) ryzyko osiggnigcia oczekiwanej stopy zwrotu,
c) ryzyko osiagnigcia zrealizowanej stopy zwrotu,
d) oczekiwang stope zwrotu.

Oczekiwana stopa zwrotu moze by¢ wyznaczona:
a) przez zastosowanie rozkladu stopy zwrotu,
b) na podstawie historycznie zrealizowanych stop zwrotu,
c) napodstawie innych miar statystyki opisowe;j,
d) wszystkimi powyzej wskazanymi sposobami.

Rozklad stopy zwrotu moze by¢ przeprowadzany na podstawie:
a) danych makroekonomicznych,
b) danych mikroekonomicznych,
c) prognoz eksperckich,
d) samodzielnych prognoz inwestorow.

Oczekiwana uzytecznos¢ jest:
a) $rednig wazong uzytecznosci mozliwych stop zwrotu,
b) warto$cig hipotetyczna,
c) wartos$cig subiektywna,
d) narzedziem diagnostycznym w analizach portfelowych.

Funkcja uzytecznosci bogactwa wigkszo$ci inwestorow ma naste-
pujace ogdlne wlasnosci:

a) nienasyconosc,

b) jestrosnaca,

c) jej pochodna jest dodatnia,

d) jest wklesta.
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3.2.2. Analiza branzowa i sytuacyjna spolek

Analiza sektorowa, nazywana réwniez branzowa, stanowi drugi etap analizy
fundamentalnej. Przyjeto, ze branzg jest grupa firm charakteryzujacych si¢ po-
dobnym popytem, podaza oraz charakterystykami dziatalno$ci gospodarcze;.
Analiza branz wydaje si¢ istotna nie tylko ze wzgledu na konieczno$¢ uniknie-
cia strat, ale rowniez z powodu znalezienia najatrakcyjniejszych sektorow dla
dokonania inwestycji.

Wyznaczniki majace wplyw na stan danego sektora zmieniajg si¢
w czasie. Konkluzja ta zmusza do prognozowania przysztych jego stanow za
pomoca estymacji wartosci tych zmiennych. Dotychczas opublikowane wyniki
badan pozwalajg stwierdzi¢, ze stopy zwrotu dla poszczegdlnych branz znacznie
r6znig si¢ migdzy soba oraz sg niestabilne w czasie. Ta niestabilno$¢ powoduje,
ze nie ma mozliwo$ci przewidywan przysztych wartosci stop zwrotu na pod-
stawie przeszlych obserwacji. Badania ekonomistow dowiodty, ze stopy zwrotu
wahaja si¢ takze wewnatrz branz. Stad po analizie branz nalezy przeprowadzic¢
analiz¢ sytuacyjng spotek. Istotny wydaje si¢ rowniez fakt, ze poziomy ryzyka
r6znig si¢ dla poszczegdlnych branz, a to z kolei powoduje, ze jako koniecznos¢
nalezy traktowac okreslanie stop zwrotu dla alternatywnych sektorow gospo-
darczych. Miary ryzyka dla poszczegdlnych branz zachowuja si¢ w perspekty-
wie czasu w sposob dosy¢ staty. Pozwala to stwierdzi¢, ze analiza historycz-
nych poziomdéw ryzyka moze by¢ prognostycznie uzyteczna.
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Ocena poszczegolnych sektorow gospodarki oraz szacowanie odpowia-
dajacych im stop zwrotu sg zwigzane z okresleniem przyszlej sredniej wartosci
akcji danej branzy. Dwustopniowe podejscie do szacowania warto$ci branzy
rozpoczyna si¢ od okreslenia przysztych zyskow przypadajacych na jedng akcje
oraz warto$ci przysztej sprzedazy. Procedura ta pozwala w dalszej kolejnosci
wyznaczy¢ mnoznik zyskow, czyli wskaznik P/E. W drugim etapie wyznacza
si¢ oczekiwang warto$¢ indeksu danej branzy (iloczyn mnoznika zyskow 1 zy-
sku przypadajacego na jedng akcje).

Stopa zwrotu dla danego sektora wyznaczana jest przez poroOwnanie
oczekiwane] warto$ci indeksu branzowego (powigkszonego o przyszie dywi-
dendy) z jego wartoscig biezaca.

Pierwszy z wymienionych etapow nalezy rozpocza¢ od prognozowa-
nia przysztej wartosci sprzedazy danego sektora. Badanie to mozna przeprowa-
dzi¢ z wykorzystaniem trzech metod, ktore nie sg konkurencyjne wzgledem
siebie, lecz komplementarne. Zaliczono do nich:

e metode oparta na cyklu zycia branzy,

e analizg ,,input-output”,

e analizg zwigzkdéw miedzy branzg a catoscig gospodarki.

Pierwsza z wymienionych metod obrazuje rozwdj sektora gospodar-
czego oraz jego podzial, odnoszac etapy analizy do faz rozwoju w zyciu czlo-
wieka. Liczba faz w analizie cyklu branzy powinna podlega¢ uscisleniom
w zalezno$ci od preferowanego stopnia jej doktadnosci. Na przyklad model
pieciofazowy moze si¢ sktada¢ z obserwacji nastepujacych etapow:

e pionierskiego startu,

e gwaltownego przyspieszenia wzrostu,

e dojrzatego wzrostu,

e stabilizacji 1 dojrzatosci branzy,

e spowolnienia wzrostu i zaniku sektora.

Wzmiankowana metoda wydaje si¢ pomocna w zidentyfikowaniu stanu aktual-
nego rozwoju branzy. Analiza rynku wskazuje, ze inwestorzy szukaja sektoréw
znajdujacych si¢ we wczesnych stadiach fazy 2, unikajac faz schytkowych. Fazg
zycia branzy mozna zidentyfikowac, porownujac wzrost sprzedazy oraz zyskow
sektora z takowymi dla catej gospodarki.

Analiza ,,input-output” jest przeprowadzana w celu okreslenia dlugo-
okresowej sprzedazy z punktu widzenia dostawcéw 1 odbiorcoOw rozpatrywanej
galezi. Metoda ta pozwala zidentyfikowaé zarowno przyszty popyt na produkty
danego sektora, jak i zdolno$¢ dostawcow do zaspokajania potrzeb branzy
w zakresie surowcow 1 ustug.

Ostatnia z wymienionych metod prognozujacych sprzedaz dotyczy ana-
lizy zwigzkow miedzy branzami a calos$cia gospodarki. Technicznie polega
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na poréwnaniu sprzedazy danego sektora z wybranym badz wybranymi wskaz-
nikami makroekonomicznymi zwigzanymi z dzialalnoscig tej branzy.

Kolejnym elementem analizy branzowej jest obliczenie zyskéw przy-
padajacych na jedna akcje dla analizowanych sektoréw. Nalezy w ramach
tego zagadnienia zwroci¢ uwage na podstawowe czynniki konkurencji wskazy-
wane przez M.E. Portera, majace wptyw na dlugoterminowe zyski branzy. Zali-
czono do nich:

e rywalizacj¢ migdzy istniejacymi konkurentami,

e grozbe nowych wejsc,

e grozbg substytucyjnych wyrobow lub ustug,

e sile przetargowa nabywcow,

e sile przetargowg dostawcow.

Nastepnie szacowane s3 zyski przypadajace na jedng akcje na podstawie infor-
macji na temat:

marzy zysku operacyjnego,

odpiséw amortyzacyjnych,

wydatkow branzy na sptate odsetek,

stopy podatkowej branzy.

Marza zysku jest wielko$cig trudng do prognozowania, poniewaz pod-
lega czgstym zmianom. Praktycy proponuja, aby jej szacowanie rozpoczaé od
okreslenia marzy zysku operacyjnego. Nastepnie nalezy estymowaé¢ wydatki
amortyzacyjne, warto$¢ ptaconych odsetek oraz stope opodatkowania. Analiza
zwigzku miedzy marza zysku operacyjnego dla okreslonej branzy i dla gospo-
darki jest dyskusyjna i nie przynosi oczekiwanych efektow. Marza ta zastgpo-
wana jest estymatorem. Uzyskiwany jest on na podstawie danych opisujacych
marz¢ zysku operacyjnego, ten z kolei jest charakteryzowany na podstawie
wiedzy dotyczacej zmian $rodowiska konkurencyjnego oraz trendow wystepu-
jacych w zyskach badanej gatezi.

Kolejnym etapem jest analiza amortyzacji branzy. Zdaniem prakty-
kow rynku powinna by¢ ona przeprowadzana na podstawie analizy szeregu
czasowego wydatkdw amortyzacyjnych charakterystycznych dla rozpatrywanej
branzy, z uwzglednieniem poniesionych ostatnio naktadow kapitalowych. Roz-
nica miedzy warto$cig zysku operacyjnego a wydatkami amortyzacyjnymi na-
zywana jest zyskiem przed sptatg odsetek 1 opodatkowaniem.

Wydatki branzy na splate odsetek stanowia funkcje jej dzwigni finan-
sowej. Obliczenie przysziej wartosci wydatkdw na sptate odsetek moze by¢ zwig-
zane z dwiema oddzielnymi estymacjami szeregéw czasowych, tj. okresleniem
zmian wartosci zadluzenia w trakcie roku badz poziomu stop procentowych.

Ostatnig z przedstawionych zmiennych majacych wpltyw na wartos¢
wskaznika zysku przypadajacego na jedng akcje jest okreslenie oddzialywania
stopy podatkowej na zachowanie si¢ okreslonej branzy. Nalezy wowczas
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zwroci¢ szczegbdlng uwage na specyficzne dla sektora czynniki wptywajace na
jego opodatkowanie.

Drugim etapem szacowania warto$ci branzy jest wyznaczenie mnoz-
nika zyskow danej branzy. Szeroko propagowang metodg jest wykorzystanie
w tym celu makro- i mikroanalizy. W makroanalizie badana jest zalezno$¢ mig-
dzy sektorem a catoscig gospodarki. Z kolei w mikroanalizie przyblizany jest
wplyw okreslonych czynnikéw na mnoznik. Zalicza si¢ do nich przede wszyst-
kim: udziat dywidend w zyskach, wymagang stop¢ zwrotu dla branzy, oczeki-
wang stope wzrostu zyskow 1 dywidend. W pierwszej kolejnosci obliczane sg
zmienne determinujace wskaznik P/E dla branzy, a nastgpnie sa one poréwny-
wane z odpowiadajagcymi im zmiennymi dla catosci rynku. Procedura taka po-
zwala okre$li¢ warto§¢ mnoznika dla branzy w poroéwnaniu z warto$cig mnoz-
nika gieldowego. Identyfikacja tej zalezno$ci daje mozliwosci wyodrebnienia
charakterystycznych warto$ci oszacowan dla branzowego wskaznika P/E.

Nalezy zauwazy¢, ze niektore spotki gieldowe sg aktywne na rynkach
zagranicznych. Stad analiza branzy powinna zosta¢ rozszerzona o oddzialywa-
nie zagranicznych firm na globalny handel oraz na stope zwrotu dla danego
sektora. Tabela 15 przedstawia zbioér wskazéwek pomocnych w ocenie branzy.

Tabela 15

Wskazowki pomocne przy ocenie branzy

Elementy oceny branzy Wyznaczniki oceny branzy

e wskazniki rynku kapitalowego okreslajace dtugoo-
kresowe relacje (np. P/E, P/BV itd.)

e dane na temat dzialalnosci operacyjnej

e porownanie wynikéw dla réznych branz w Swietle
informacji rynkowych o charakterze polityczno-
-gospodarczym

Zmienne do zbadania

e rynki dla produktow
Czynniki analizy branzy : lgngzgljvilirlé?sowa
[

zarzadzanie

¢ informacje z pism branzowych oraz stowarzyszen
branzowych 1 handlowych

Zrédta informacji o branzy e raporty oraz dane statystyczne

e publikacje finansowe firm ratingowych i doméow
maklerskich
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Analiza sytuacyjna spolki jest, jak sie¢ wydaje, najwazniejszym etapem
analizy fundamentalnej i stanowi uszczegétowienie przeprowadzonej wczesniej
analizy branzowej. Pozwala ona zdefiniowa¢ i zrozumie¢ przedmiot dzialania
badanej spotki i obejmuje analize jej otoczenia i ,,wngtrza”.

Otoczenie spotki charakteryzowane jest przez nastgpujace wyznaczniki:

e swoistos¢ produktu;

— wiek produktu,

— zroznicowanie produktu,

— zalezno$¢ spotki od czynnikow, na ktére nie ma ona wptywu,
— mozliwo$¢ pojawienia si¢ substytutu,

e specyfike rynku,

e otoczenie zagraniczne rynku.

Przyblizenia wymaga wiek produktu w §wietle analizy cyklu jego zycia.

Zagadnienie to przedstawia tabela 16.

Zarowno zroznicowanie produktu, jak 1 mozliwos$¢ pojawienia si¢ sub-
stytutu nalezy odbiera¢ przez pryzmat konkurencyjnosci spotki. Czynnikami
okreslajacymi konkurencyjnos¢ sa:

e bariery wejscia na rynek (koniecznos$¢ wejscia na duzg skale, ko-
niecznos$¢ duzych inwestycji, lojalno$¢ nabywcow, brak kanatu dys-
trybucji produktu),

e stan konkurencji,

e sila nabywcow i1 dostawcow.

Nalezy zauwazy¢, ze konkurencyjnos$¢ spotki moze by¢ zwiekszona

przez osiagniecie przewagi nad konkurentami pod wzgledem kosztow lub oferty
produktowe;.

Tabela 16
CyKkl zycia produktu
Etap cy- Faza cyklu Cechy charakterystyczne fazy cyklu
klu

I rozwoj maty popyt na produkt, z reguly wystepuja spadki

II wzrost popyt rosnie, pojawiajg si¢ i aprecjonujg zyski

I dojrzatos¢ stabilizacja tempa wzrostu popytu i zysku

v nasycenie spada tempo wzrostu sprzedazy, spadajg zyski

A" spadek kontynuacja spadku sprzedazy, rosng koszty, odnotowy-

wane sg straty
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18. Wskazniki techniczne:

a) satozsame ze wskaznikami ekonomicznymi,

b) moga by¢ pomocne przy przeprowadzaniu analizy funda-
mentalne;j,

c) sa tylko pomocne przy stabilnej sytuacji gietdowe;,

d) muszg by¢ analizowane gcznie z trendem.

I1. Rozwigz zadania!

158

1.

Podejmij decyzje alokacyjng na podstawie wskaznikow wykupienia
1 wyprzedania rynku, bioragc pod uwage notowania akcji spolek
PKO BP, BIOTON, BUDIMEX, LOTOS od IV kwartatu 2015 roku
do wczorajszego (ostatniego) dnia notowan.

Okres$l sygnaly do kupna i sprzedazy na podstawie analizy srednich
ruchomych, 15-, 45- 1 100-dniowych oraz wskaznika MACD, cha-
rakteryzujacych spotki CEZ, DEBICA, RAFAKO, ORANGEPL
(notowania z ostatniego okresu). W $wietle uzyskanych wynikow
odpowiedz na pytanie, czy analiza $rednich ruchomych jest sku-
teczng metodg podejmowania decyzji lokacyjnych.

Okresl sygnaty do kupna 1 sprzedazy na podstawie wstegi Bollingera,
oscylatora Ultimate, wskaznika MACD oraz wskaznika relatywne;j
sity RSI. Analize przeprowadz na podstawie wykresu dowolnej ak-
cji, zawartego w gazecie ,,Parkiet” z ostatniego tygodnia.

Stosujac kompleksowg analizg techniczng (mozliwo$¢ wykorzysta-
nia wszystkich poznanych narzedzi), okresl przyszte zmiany cen
akcji nastepujacych spotek gietdowych: ENEA, PULAWY, ENER-
GA.

Wybierz jedng z akcji zaliczanych do indeksu WIG20 i skonstruuj
dla niej wykres stupkowy (nanoszgc réwniez wolumen obrotu) na
podstawie danych z ostatnich 20 dni. Nastepnie oblicz wskaznik re-
latywnej sily dla tej akcji, w odniesieniu do indeksu WIG20. Spo-
rzadz tablice zawierajaca potrzebne dane i obliczenia dla poszcze-
gblnych 20 dni, a wigc: kursy zamkniecia akcji, wartosci indeksu
WIG20, iloraz ceny akcji 1 indeksu WIG20.



