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Value Investing - pomyst inny niz wszystkie

Na rynku produktéw inwestycyjnych droga do popularnosci nie jest tatwa. Aby ja osiagnac trzeba miec Swietne
wyniki, albo oryginalny pomyst. Oryginalnos¢ utozsamiana jest z nowa idea, ktora stwarza mozliwosc¢ eksploracji
nowego rynku, sektora lub regionu. W polskich warunkach popularnosc¢ funduszu to czesto efekt mody, ktora jak
kazda przeminie lub zostanie zastgpiona przez inng bardziej oryginalng. Odkrywanie nowych strategii jest coraz
trudniejsze, a nowatorskich pomystow brak. Poszukiwanie zyskow ma coraz bardziej globalny charakter i niejeden
inwestor szuka ich coraz dalej od naszego parkietu. Decyzja o inwestycyjnej przeprowadzce za granice, wiagze sie z
kolejnym wyzwaniem. Trzeba odnalez¢ ten tozsamy dla profilu inwestora pomyst badz styl. Szybko okaze sie, ze
chociaz jest ich tysigce, to tylko jeden od przeszto pot wieku wcigz wzbudza emocje. Jego popularnos¢ pozostaje
niezmienna od lat, a jego sukces nie wiaze sie z odkrywaniem nowych rynkow, sektorow czy klas aktywow. Jest to
idea, ktdra ptynie w przeciwnym kierunku do mody. Ten pomyst nosi nazwe Value Investing.

»Kiedy sprzedajesz akcje, ktos inny je kupuje. Kiedy kupujesz ktos inny sprzedaje. Co najmniej jedno z was jest w
btedzie.” Ot i cata przyczyna, z powodu, ktérej Benjamin Graham opracowat ten styl. Dzisiaj styl Value ma cata
armie oredownikow. Warren Buffet - multimiliarder z USA jest jednym z najbardziej znanych jego wyznawcéw, a
jak wiemy zarobit fortune stronigc od ryzykownych pomystow.

Moze to zaskakujace, ale w Polsce dostepne sg az 32 fundusze Value, ktore podazaja Sciezka Grahama. Polscy
inwestorzy, ktorzy srednio angazuja 3% kapitatu w funduszach zagranicznych, coraz czesciej decyduja sie na
zagraniczng firme zarzadzajaca. Ich decyzje inwestycyjne polegaja wtedy nie tylko na wyborze rynku i
zarzadzajacego, ale takze na okresleniu stylu, w jakim fundusz inwestuje.

Value to co$ wiecej niz kupowanie na dotkach i sprzedawanie na gorkach. Value to systematyka i pragmatyzm.
Zarzadzajacy funduszami Value to nie narwancy, ktorzy kupuja wszystko i za wszelka cene. Ich atutem jest
cierpliwosc i spokoj. Ptynna nurtem odwrotnym niz rynek, nie stosuja dzwigni finansowych, a na okazje zakupu
moga czekaé miesigcami. Nie powinno dziwié, ze ich aktywnos¢ wzrasta podczas korekty. To wtasnie oni stanowig
najwieksza site popytowa, kiedy rynek nurkuje. Na czym polega ich styl?

Zatozenia sg proste. Kupuj tylko te spotki, ktorych biezaca wartosé¢ mierzona wskaznikiem Cena/Zysk jest nizsza
niz 10, najlepiej okoto 7-8. Szukaj wewnetrznej wartosci spotki, ktdra jest wyzsza niz cena zakupu akcji. Kupuj
walory, ktdre maja dobra historie dywidend i nie ma zagrozen, ktére mogtyby to zmienic¢. Szukaj dywersyfikacji
poprzez dobdr spétek o innych parametrach niz rynek. Sprzedawaj, kiedy osiagniesz 50% zysk niezaleznie od
dalszych perspektyw. Oczekuj, ze wypracowanie tego zysku zajmie Ci, co najmniej dwa lata, ale licz sie z tym, ze
réwnie dobrze moze trwac 5 lat.

Stopy zwrotu przyktadowych funduszy Value i Growth dostepnych w Polsce
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Dzisiaj zarzadzajacy funduszami doktadaja jeszcze nowe elementy, ktore nie s efektem modyfikacji teorii
Grahama, ale stosuja pomysty adekwatne do ich poziomu skali. Te dodatkowe elementy to przede wszystkim
przejmowanie spotek zagrozonych upadtoscia lub dokonywanie arbitrazu w przejeciach. Styl ten okresla sie
mianem poszukiwania gtebokiej wartosci, czyli Deep Value.

Na polskim rynku funduszy inwestycyjnych jest az 6 instytucji, ktére posiadaja fundusze Value. Najbogatsza oferte
prezentuja BlackRock oraz Franklin Templeton. Nic w tym dziwnego, gdyz obie instytucje wywodza sie z Ameryki.
Wsrdd rodzimych TFI tylko Legg Mason otwarcie przyznaje sie, ze inwestuje na rynku akcji  poszukujac
wewnetrznej wartosci. W pozostatych przypadkach znajdziemy jedynie pojedyncze produkty stosujace selektywne
podejscie do doboru spotek, niekoniecznie zwigzane ze strategia Value.

Strategia wartosciowego inwestowania niestusznie utozsamiana jest wytacznie z rynkami rozwinietymi. W Polsce
75% zagranicznych funduszy Value dedykowanych jest rynkom rozwinietym, 25% stanowia rynki rozwijajace sie.
Idea wartosciowego inwestowania to podejscie, ktorego celem jest zapewnienie godziwych zyskow w okresie
dtuzszym niz 5 lat. Podejscie to ma zapewniac zysk niezaleznie od koniunktury, a na jej skutecznos¢ maty wptyw
maja perspektywy rynkowe. Value to strategia odwrotna do podejscia Growth (wzrost).

Wykres funduszy Value i Growth inwestujacych na rynku amerykanskim
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Chociaz w latach 2000-2003 na rynku amerykanskim trwata bessa, to fundusz BlackRock Basic Value dzielnie
stawiat jej czota. Fundusz wzrostowy BlackRock US Growth obnazyt swojg stabos¢ szczegblnie w pierwszej fazie
bessy (jeszcze w 2000 roku), kiedy stracit ponad 30%. Zaskakujacym jest, ze nawet narodziny hossy nie pomogty
funduszowi Growth, ktory w ciagu ostatnich pieciu lat tylko raz wypracowat wyzsza stope zwrotu niz fundusz
Value.

Z powyzszego mogtoby wynikaé, ze fundusze Value nie maja wad. Tymczasem jest wrecz przeciwnie.
Najtrudniejsze jest zachowanie dyscypliny, a jak wiemy zarzadzajagcemu funduszem nie brakuje pokus. Najwieksza
wada tego podejscia jest w istocie subiektywny charakter wewnetrznej wartosci spotki. Nie ma sprawdzonych
sposobow i metod okreslajacych bezbtednie jej wartos¢ wewnetrzna. Drugim zagrozeniem jest osoba
zarzadzajacego. Nie wszyscy menadzerowie funduszu Value, patrza na przyszta wartos¢ spotki, a jedynie kupuja
spotki przy bardzo niskich wskaznikach Cena/Zysk i Cena/Wartos¢ ksiegowa. Takie jednostronne oparte tylko na
wskaznikach podejscie, moze istotnie utrudnic realizacje celu.

Value Investing wyglada na skomplikowana strategie inwestycyjna, ale nie jest przeznaczone tylko dla koneserow.
Jest to propozycja dla inwestorow, ktorzy cenia spokojny sen, ale licza na dobre zyski. Chociaz inwestorzy Value
decyduja sie na najbardziej ryzykowna klase aktywow, jaka sa akcje, to jednak szukaja w nich tej wyjatkowej
wartosci, ktora nie zniknie nawet w czasach gietdowego zatamania.

Michat Duniec
Analizy Online
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Spotka Analizy Online jest niezaleznqg firmg analityczng zajmujqgcq sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych
instytucji zbiorowego lokowania srodkéw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowyc). W zakres analiz rynku funduszy wchodzq miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan
zarzqdzajqcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Zakres dziatalnosci firmy obejmuje réwniez monitoring zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych oraz analize
rynku polskich papieréw dtuznych.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepsza wiedza i starannoscia autorow. Dane
wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodza ze zrddet uwazanych przez firme Analizy Online Sp. z 0.0. za wiarygodne i
doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one kompletne i odzwierciedlaja stan faktyczny.

Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu czesciowo bazuja na wartosciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z metodologia
stosowanga przez Analizy Online Sp. z 0.0., ktore moga odbiegac od danych rzeczywistych.

Spotka Analizy Online Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji
zawartych w niniejszym opracowaniu. Niniejsze opracowanie jest przeznaczone do wytacznego, wtasnego uzytku Klientow spotki Analizy
Online Sp. z 0.0., ktorzy otrzymali je bezposrednio od spétki Analizy Online Sp. z o.0.

Publikowanie niniejszego opracowania w prasie, internecie i innych srodkach masowego przekazu w catosci badz w czesci, jak rowniez
przytaczanie zawartych w nim opinii wymaga pisemnej zgody spotki Analizy Online Sp. z o.0.
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