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SPOLKI TELEINFORMATYCZNE
JAKO SPOLKI DEFENSYWNE
NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

‘Wprowadzenie

Okresem, w ktorym najczgsciej mowi si¢ o spotkach defensywnych, zale-
tach 1 wadach inwestowania w takie spotki oraz wskazuje si¢ sposoby ich od-
powiedniego doboru do portfela akcji, sa okresy duzych, gwaltownych zataman
na gietdach kapitatlowych przechodzace w okresy bessy. W ostatnich siedmiu
latach na gieldach kapitalowych, w tym na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie, dwukrotnie mozna bylo zauwazy¢ taka sytuacjg. Pierwszy okres
to czas migdzy 6 lipca 2007 roku a 7 kwietnia 2009 roku, kiedy to gléwny in-
deks gietdowy w Warszawie spadt z poziomu 67 569 punktéw do 21 423 punk-
téw (spadek o ponad 68%), drugi natomiast rozpoczat si¢ 7 kwietnia 2011 roku
przy poziomie WIG-u 50 372 (chociaz gwaltowny spadek jego wartosci rozpo-
czat si¢ dopiero w potowie lipca 2011 roku) i1 trwat do korica wrzesnia 2011
roku (30 wrzesnia 2011 roku poziom indeksu wynosit 38 269, czyli w tym
okresie nastapit spadek wartosci WIG-u o 24%).

Inwestoréw gietdowych zasadniczo mozemy podzieli¢ na dwie grupy: na
tych, ktorzy aktywnie grajac na gieldzie, probuja zarabiac nie tylko na hossie,
ale réwniez w czasie bessy, grajac na spadki poprzez wykorzystanie tzw. krét-
kiej sprzedazy czy tez zarabiajac na pojawiajacych si¢ w tym czasie korektach.
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Druga grupa inwestoréw gieldowych preferuje inwestowanie raczej pasywne,
dlugoterminowe. Dla tej grupy zdecydowanie wazniejsza kwestia jest ochrona
zainwestowanego kapitatu i godzac si¢ na potencjalnie nizsze zyski, preferuja
oni spotki obarczone mniejszym ryzykiem zwigzanym mi¢dzy innymi z waha-
niami koniunkturalnymi. W sferze zainteresowan takich inwestoréw znajduja
si¢ wlasnie tzw. spotki defensywne, czyli takie, ktorych notowania gieldowe
w mniejszym stopniu uzaleznione sa od koniunktury, inaczej méwiac, dziataja-
ce w branzach odpornych na wszelkie zawirowania w koniunkturze gospodar-
czej. Do takich sektoréw najczesciej zalicza sig sektor uzytecznosci publiczne;,
spozywczy, energetyczny czy wilasnie telekomunikacyjny. Sa to bowiem sekto-
ry, na produkty badz ustugi ktérych zawsze znajdzie si¢ popyt, nawet w czasach
dekoniunktury gospodarcze;.

1. Wyniki badan

W okresie od 6 lipca 2007 roku do 7 kwietnia 2009 roku, kiedy to indeks
szerokiego rynku stracil na wartosci ponad 68%, a indeks firm deweloperskich
nawet 75%, indeks sektora teleinformatycznego odnotowal strat¢ tylko
19-procentowa. W okresie od 7 kwietnia 2011 roku do 30 wrzeénia 2011 roku,
kiedy to indeks WIG stracil nieomal jedng czwartg wartosci, a indeks firm bu-
dowlanych ponad polowg swojej wartosci, indeks firm spozywczych stracit
21%, energetycznych 14% natomiast indeks dla sektora telekomunikacyjnego
wzrést o 1,9%. Szczegdtowe informacje dotyczace zmian wartosci poszczeg6l-
nych indeksow sektorowych w omawianych okresach zaprezentowano w tabeli 1.

Niestety, to, co jest zaleta spotek 1 sektorow defensywnych w okresach
bessy, czyli niezbyt wysoki stopien skorelowania zmian wartosci akcji takich
spotek ze zmianami rynkowymi, reprezentowanymi przez gtéwny indeks giel-
dowy, w okresach wzrostu gospodarczego powoduje znaczenie mniejsze stopy
zwrotu z akcji. W okresie od 2 maja 2005 roku do 6 lipca 2007 roku, kiedy
indeks rynku szerokiego wzrdst o 161%, a liderem wzrostéw byt sektor budow-
lany, ktory zanotowal wzrost o 485%, sektor telekomunikacyjny odnotowat
wzrost swojego indeksu o zaledwie 48%. Natomiast w przeciggu dwoch lat,
poczawszy od 7 kwietnia 2009 roku, indeks WIG wzrést o 91%, WIG-Chemia
0 220%, natomiast WIG-Telekomunikacja tylko 20%. Powyzsze przyklady
jednoznacznie wskazuja, ze inwestorzy, ktérzy lokuja swoje $rodki w akcje
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spotek defensywnych w celu ochrony kapitatu w okresach bessy, musza liczy¢
si¢ z kilkukrotnie mniejszymi wzrostami w poréwnaniu do lideréw wzrostow
w okresach hossy. W tabeli 2 przedstawiono zmiany warto$ci poszczegdlnych
indekséw branzowych notowanych na warszawskiej gieldzie w okresach,
w ktérych nastapily istotne wzrosty.

Tabela 1
Zmiany indekséw sektorowych w wybranych okresach bessy
Okres

Indeks od 6 lipca 2001 roku od 7 kwietnia 2011 roku

do 7 kwietnia 2009 roku [ do 30 wrze$nia 2011 roku
WIG-Banki —64% —26%
WIG-Budownictwo —62% =51%
WIG-Chemia X' —20%
WIG-Deweloperzy =75% —42%
WIG-Energia X2 —-14%
WIG-Informatyka —61% —27%
WIG-Media =50% —26%
WIG-Paliwa =53% —28%
WIG-Spozywcezy —66% —21%
WIG-Surowce X —29%
WIG-Telekomunikacja —19% +1,9%

Indeks notowany od 22 wrzesnia 2008 roku.
Indeks notowany od 4 stycznia 2010 roku.
Indeks notowany od 31 grudnia 2010 roku.

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna byloby juz zaliczy¢ spotki
nalezace sektora telekomunikacyjnego do spodtek defensywnych chocby ze
wzgledu to, ze w omawianych okresach hossy wartos¢ ich akcji wzrastala,
a w okresach bessy spadala wolniej niz srednia rynkowa.

Klasycznie stosowang jednak miarg ryzyka systematycznego (rynkowego)
jest wspdlczynnik beta akcji oraz jego modyfikacja, wspdlczynnik beta Blau-
me’a. Wspdlczynniki te badaja stopien skorelowania stép zwrotu z inwestycji
w akcje danej spdiki, z hipotetyczna stopa zwrotu z inwestycji z calego rynku
(reprezentowana najczgscie]j przez gtowny indeks gietldowy).
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Tabela 2
Zmiany indekséw sektorowych w wybranych okresach bessy
Indeks od 2 maja 2005 roku od 7 kwietnia 2009 roku
do 6 lipca 2007 roku do 7 kwietnia 2011 roku

WIG +161% +91%
WIG-Banki +168% +126%
WIG-Budownictwo +485% +8%
WIG-Chemia X! +220%
WIG-Deweloperzy X2 +62%
WIG-Energia X X2
WIG-Informatyka +133% +40%
WIG-Media +59% +74%
WIG-Paliwa +11%" +102%
WIG-Spozywczy +111% +182%
WIG-Surowce X X
WIG-Telekomunikacja +48% +20%

[ N

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Indeks notowany od 22 wrzesnia 2008 roku.
Indeks notowany od 18 czerwca 2007 roku.
Indeks notowany od 4 stycznia 2010 roku.
Od 31 grudnia 2005 roku.

Indeks notowany od 31 grudnia 2010 roku.

U podstaw wspoétczynnika wrazliwosci beta lezy jednowskaznikowy mo-

del Sharpe’a wskazujacy, o ile zmieni si¢ stopa zwrotu z akcji, jezeli stopa
zwrotu indeksu gietdowego (portfela rynkowego) wzrosnie o jednostke. Jego

postaé sprowadza si¢ do relacji:

R=a+fR,+&,

gdzie R; — jest to stopa zwrotu z i-tej akcji, R,, — stopa zwrotu z indeksu gieldo-
wego (portfela akcji), ¢; — czynniki specyficzne dla i-tej akeji (czyli takie, ktore
powoduja zmiang ceny tej akcji, ale nie wptywaja na ceny pozostalych akcji),

o — stata modelu, a f — wlasnie wartos¢ wspotczynnika wrazliwosci, ktora jest

szacowana zwykle zgodnie ze wzorem:

_ Cov(R,R,)

S*(R,)
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Jezeli w wyniku szacowania warto$ci wspdtczynnika wrazliwo$ci jego wartosé
bezwzgledna uksztattuje si¢ na poziomie jednosci, to czynniki, ktére spowodo-
walyby jednoprocentowa zamiang wartosci indeksu gieldowego, spowodowaty-
by réwniez jednoprocentows zmian¢ danej i-tej akcji (ryzyko inwestowania
w akcje danej spoiki jest poréwnywalne z ryzykiem rynku). W przypadku, gdy
wartos¢ wyniesie powyzej jednosci, to stopy zwrotu z danej akcji zmieniaja si¢
bardziej niz stopa zwrotu hipotetycznego rynku (sa to akcje bardziej ryzykowa-
ne niz rynek, ale dajace perspektywe wickszych zyskoéw). Natomiast o spotkach
defensywnych méwimy wowczas, gdy modul warto$¢ oszacowanego dla tych
akcji wspotczynnika wrazliwosci uksztattuje si¢ ponizej jednosci.

Wartos¢ wspdlczynnika beta najezgsciej liczona jest z 60 ostatnich noto-
wan na koniec miesiaca, co oznacza potrzebg uwzglgdnienia przy jej wyznacze-
niu okresu pigciu lat. Natomiast w praktyce mozliwe jest jej wyznaczenie dla
réznych okreséw 1rdznej liczby notowan.

Wspdtczynnik beta Blaume’a jest modyfikacja wspélczynnika beta,
wprowadzona ze wzgledu na do$¢ duze wahania wartosci wspolczynnika beta
dla tej samej spotki w réznych okresach oraz ze wzgledu na zdarzajace si¢ duze
réznice w jego wartosci dla podobnych spoétek tej samej branzy. Wyznaczenie
warto$ci wspotczynnika Blaume a sprowadza si¢ do wyznaczenia relacji:

Privwmea = 0,371+ 0,635- .

Na podstawie badan historycznych mozna obecnie stwierdzi¢, ze wspotczynnik
beta Blaume’a jest lepszy do przewidywania przysztosci i jako taki jest obecnie
czgsdciej stosowanym niz standardowy wspotczynnik beta.

Analizujac ksztaltowanie si¢ wspdlczynnika beta oraz beta Blaume’a dla
WIG-Telekomunikacja mozna zauwazy¢, ze w pierwszym z omawianych okre-
sow, kiedy na gieldzie panowala hossa, wartosci tych wspétczynnikéw na po-
czatku okresu znacznie przekraczaly wartos¢ jednosci (czyli sektor rozwijal si¢
szybciej niz rynek) nastepnie oscylowaty w okolicy jednosci i tuz przed koficem
hossy uksztattowaly si¢ w okolicach jednosci. W okresie bessy z lat 2007-2009
wartosci obu wspolczynnikéw ksztaltowaly si¢ znacznie ponizej jednosci, co
wskazuje, ze sektor ,,przechodzil” przez ten okres tagodniej niz caly, szeroki
rynek. W trzecim okresie, czyli okresie hossy z lat 2009-2011, wartosci wspot-
czynnikéw znacznie si¢ wahaly, dochodzac nawet do poziomu 1,4-1,6.
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W ostatnim okresie, czyli od 7 kwietnia 2011 roku, ponownie wartos$ci ksztattu-
ja sie znacznie ponizej jednos$ci. W skazuje to, ze dla inwestoréw szukajagcych
spotek defensywnych, ktére w okresach bessy tracg mniej niz inne, a w okre-
sach hossy mogag da¢ w niektérych okresach stopy zwrotu znacznie powyzej
rynkowych, sektor telekom unikacyjny jest sektorem wartym uwagi. Na wykre-
sie 1 przedstawiono ksztattowanie sig warto$ci omawianych wspoétczynnikéw

dla sektora telekom unikacyjnego liczone dla 60 dziennych stép zwrotu.

Wykres 1. Wartosci wspétczynnika beta i beta Blaume’a dla WIG-Telekomunikacja
w okresach hossy i bessy na GPW

Zrédto: opracowanie wiasne.

Spoétkam i sektora telekom unikacyjnego notowanymina Gietdzie Papierdow
W arto$ciowych w W arszawie sg: Hawe, Hyperion, Mediatel, M N1, Netia
i TPSA. Sposéréd tych spoétek najbardziej interesujaca, z punktu widzenia defen-
sywnos$ci, spotkagjest TPSA. Poniewaz jest ona najwiekszag spétka sektora tele-
kom unikacyjnego, jej notowania m iaty istotny wptyw na sytuacje catego sekto-
ra. Dla danych z okresu 2 maja 2005 roku - 6 lipca 2007 roku, czyli okresu
hossy na GPW , warto$ci wspoétczynnika beta praktycznie w catym okresie
ksztattow at sie na poziomie powyzej jednos$ci. W kolejnym okresie, kiedy na
gietdzie panowaty spadki, byt z kolei ponizejjednos$ci. W okresie drugiej hossy

(7 kwietnia - 30 wrzeénia 2011 roku), w jej drugiej potowie znowu jego war-
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tos¢ ,,wspieta” sie nawet do poziomu 1,6-1,8, aby tuz przed poczatkiem bessy
w 2011 roku spas¢ po raz kolejny ponizej jednosSci. Graficzng prezentacje war-
tosci omawianych wspotczynnikéw w okresie 2 maja 2005 roku - 30 wrzesnia
2011 roku zaprezentowano na wykresie 2.

Wykres 2. Wartosci wspétczynnika beta i beta Blaume’a dla TPSA w okresie 2 maja
2005 roku - 30 wrze$nia 2011 roku

Zr6ato: opracowanie wiasne.

O oczekiwanym przez inwestora diugoterminowego zachowywaniu sie
stop zwrotu z akcji TPSA $wiadczg obliczone statystyki dla wartosci wspot-
czynnika wrazliwosci beta oraz beta Blaume’a. W okresach hossy wartosci tych
wspotczynnikéw mialy istotnie wyzszg warto$¢ niz w okresach bessy. W okre-
sach dekoniunktury na gieldzie wartosci powyzszych wspotczynnikow miaty
warto$¢ zawsze ponizej jednosci, natomiast w pozostatych okresach niejedno-
krotnie warto$¢ powyzej jednosci. Obliczone wartosci statystyk dla wspotczyn-
nika beta oraz beta Blaume’a zawarto w tabeli 3.
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Tabela 3

Wartosci podstawowych statystyk dla wspétczynnika beta i beta Blaume’a

w analizowanych okresach

2 maja 2005 roku | 6 lipca 2007 roku | 7 kwietnia 2009 7 kwietnia 2011
— 6 lipca — 7 kwietnia roku — 7 kwietnia | roku — 30 wrze-
2007 roku 2009 roku 2011 roku $nia 2011 roku
beta beta beta beta
beta Blaume’a beta Blaume’a beta Blaume’a beta Blaume’a
Srednia 1,177 1,118 0,701 0,816 0,878 0,928 0,584 0,742
Mediana 1,108 1,075 0,728 0,833 0,830 0,898 0,531 0,708
Minimum 0,744 0,844 0,438 0,649 0,350 0,594 0,425 0,641
Maksimum | 1,963 1,618 0,973 0,989 1,893 1,573 0,953 0,976
Kwartyl I 0,971 0,988 0,629 0,770 0,571 0,733 0,498 0,687
Kwartyl IIT | 1,256 1,169 0,773 0,862 1,149 1,101 0,633 0,773
Odchylenie
standardowe | 0,298 0,189 0,109 0,069 0,346 0,220 0,127 0,081

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Uwagi koncowe

W okresach duzej zmienno$ci na rynkach kapitalowych 1 wystgpujacej

w gospodarce cyklicznosci koniunkturalnej szczegélnym zainteresowaniem

inwestoréw dhugoterminowych, zwlaszcza preferujacych pasywna strategi¢

inwestowania, cieszg si¢ spotki defensywne. Z przeprowadzonej analizy wyni-

ka, ze w zainteresowaniu takiej grupie inwestorow funkcjonujacych na Gieldzie

Papieréw Warto$ciowych w Warszawie winny znalez¢ si¢ walory spoétek tele-
komunikacyjnych, w tym przede wszystkim TPSA. Spoéika ta, jak i caly sektor,

nalezy do typowych defensywnych, ktére moze i w okresie simych wzrostow

daja mniej niz przeci¢tna stopa zwrotu, ale w okresach naglych zmian koniunk-

turalnych zapewniaja nalezyta ochrone kapitalu. Ze wzglgdu na wystepujacy

popyt na ushugi firm defensywnych nawet w okresach bessy nie bez znaczenia

jest réwniez fakt mozliwosci wyptacania dywidendy.
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TELECOMMUNICATIONS COMPANY AS A DEFENSIVE COMPANIES
ON THE GWP

Summary

The paper presents an approach to defensive companies, as companies are less
vulnerable to economic fluctuations and thus a relatively high safety of investment with
a relatively stable return. When adjusting the sensitivity coefficients beta and beta
Blame’a, analyzed the possibility of lending to businesses and defensive players of the
telecommunications sector has been set for this sector for the historical returns for
periods of boom and slump of the GWP.
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