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Streszczenie

Skuteczne inwestowanie na rynku kapitalowym wiaze si¢ z koniecznoscig nieustannego ana-
lizowania napltywajacych na ten rynek roznego typu informacji. W przypadku inwestoréw indy-
widualnych, traktujacych gielde papierdw wartosciowych jako dodatkowe zrodlo ochrony posia-
danego kapitatu i/lub jego ewentualnego pomnozenia, samodzielne pozyskiwanie informacji, ich
analiza 1 wyciaganie wlasciwych wniosko6w moze nastrgcza¢ duzych probleméw i to zardwno ze
wzgleddow czasowych, jak 1 koniecznego w tym zakresie profesjonalnego przygotowania. Roz-
wigzaniem w tym zakresie moze by¢ opieranie swoich strategii inwestycyjnych na przygotowa-
nych i publikowanych przez instytucje finansowe rekomendacji szczegolnie, ze od momentu ich
przygotowania i udostgpnienia tylko wilasnym klientom do publicznej prezentacji uplywa od
jednego do dwoch tygodni. Instytucje finansowe traktuja bowiem publikacje rekomendacji jako
reklam¢ wilasnej dzialalnosci i od jako$ci przygotowanych rekomendacji zalezy skutecznosé
takiej reklamy.

Slowa kluczowe: rekomendacje gietdowe, instytucje finansowe, informacja

Wprowadzenie

Najbardziej znaczacymi uczestnikami rynku finansowego sa przedsigbior-
stwa, instytucje finansowe 1 ubezpieczeniowe, jednostki samorzadu terytorial-
nego oraz osoby fizyczne. Ze wzglgdu na wielkos$¢ zainwestowanego kapitalu,
cel inwestowania oraz poziom wiedzy na temat strategii i technik inwestycyj-
nych charakterystyczna grupa inwestorow sa inwestorzy indywidualni. Inwesto-
rzy indywidualni to przewaznie gospodarstwa domowe oraz male srednie pod-
mioty gospodarcze, dysponujace stosunkowo niewielkim kapitalem oraz niska
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wiedza dotyczaca sposobow inwestowania. Gléwnym motywem inwestowania
czasowo wolnych $rodkdéw staje si¢ przede wszystkim chgé zabezpieczenia
przed zmiana warto$ci pieniadza w czasie’. W swoich decyzjach inwestycyj-
nych inwestorzy w pewnym zakresie probuja samodzielnie analizowa¢ naply-
wajace na rynek informacje 1 na ich podstawie podejmowac okreslone decyzje
inwestycyjne. Jednak zderzenie si¢ z setkami danych, ktore w sposob ciagly
naplywaja na rynek rodzi wiele problemdw natury percepeyjne;j.

Jednym z wazniejszych problemoéw jest oddzielenie od informacji bezwar-
tosciowych tych, ktére maja istotny wplyw na ksztaltowanie si¢ kursu okreslo-
nego waloru. Nalezy rowniez mie¢ na uwadze wystgpujaca na rynku kapitalo-
wym asymetri¢ informacji, zwlaszcza migdzy tzw. inwestorami zewngtrznymi
1 inwestorami wewngtrznymi (insiderami). Innym problemem jest moment dys-
kontowania przez rynek okreslonej informacji. Bardzo czgsto nastepuje to
wezesniej niz moment podania oficjalnej informacji do publiczne] wiadomosci.
Mowi sig w tym zakresie o wystepujacej na rynku kapitalowym asymetrii in-
formacji. Jednoczesnie nalezy rowniez pamigtac o wystepujace] asymetrii reak-
¢ji inwestorow na pojawiajace si¢ informacje, przejawiajace si¢ w zbyt duzej
reakcji na informacj¢ negatywna 1 zbyt matej reakcji na informacje pozytywna.
Osobnym problemem jest okreslenie informacji, ktoére maja istotny wplyw na
wartos¢ spoltki (a przez to na okreslone reakcje inwestordw) i te, ktore takiego
wplywu nie maja. Informacje te mozna podzieli¢ na zewng¢trzne, nie wynikajace
z dzialalnosci samej spolki (np. makroekonomiczne — wzrost PKB, stopa bezro-
bocia, inflacja), jak 1 wewngtrzne, np. ogloszenie prognozy zysku, nowej emisji
akeji, dokonania fuzji lub przejecia, wyplaty dywidendy i jej wielkosci itp. Zro-
dlami takich informacji moga by¢ raporty dostarczane przez spétki inwestycyj-
ne, rozmaite czasopisma poswigcone inwestowaniu, rdéznego typu opinie,
a w przypadku niektérych malych spolek jedynym zrédlem informacji moze
by¢ sama spotka szczegolnie, jezeli dana spolka nie jest na tyle znaczaca, aby
informacje o niej pojawily si¢ w publikacjach lub raportach firm brokerskich’.

Powyzsza mnogos$¢ probleméw zwigzanych z samodzielnym analizowa-
niem spolek gieldowych powoduje, ze okreslonego znaczenia, zwlaszcza dla
inwestorow indywidualnych, przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na-

2 A. Wawiernia, I. Jonek-Kowalska, Zarzqdzanie wartosciq i ryzykiem instrumentow rynku fi-
nansowego, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2009, s. 15.

3F K. Reilly, K.C. Brown, Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem, PWE, Warszawa 2001,
s. 271.
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bieraja rekomendacje wydawane przez wyspecjalizowane w tym zakresie insty-
tucje finansowe.

Rekomendacje gieldowe jako przedmiot badan naukowych

Znaczenie 1 wplyw analitykéw finansowych na funkcjonowanie rynkow ka-
pitalowych jest przedmiotem badan na rozwini¢tych rynkach juz od wielu lat.
Najczgscie] wskazuje sig wplyw analitykdéw finansowych na proces ksztaltowa-
nia si¢ cen instrumentow finansowych poprzez wykrywanie réznic pomigdzy
ceng biezacg a ceng teoretyczng, jaka dany walor winien si¢ charakteryzowac
i wydawaniu odpowiednich rekomendacji’. Wskazuje si¢ tutaj na duze znacze-
nie analitykéw wydajacych odpowiednie rekomendacje w interpretowaniu in-
formacji z réznych zrédel. Poprzez systematyczne analizowanie informacji
korporacyjnych, sektorowych, makroeckonomicznych, uczestnictwo w réznych
konferencjach, analize¢ sprawozdan finansowych i prowadzenie réznego typu
innych dzialan zmierzajacych do zdobycia informacji, a nast¢gpnie ich zinterpre-
towanie 1 przygotowanie okreslonych rekomendacji, przyczyniaja si¢ oni do
zmnigjszenia wystgpujacej na rynku asymetrii informacji i poprawy jego efek-
tywnosci. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze ich dzialania sa szeroko roz-
powszechniane przez media’. Z drugicj strony czgsto wskazuje si¢ na mozli-
wos¢ wystepowania proby pewnej manipulacji zachowaniami inwestorow na
rynku, stronniczo$¢, czy ewentualny konflikt interesow migdzy wydajacym
rekomendacje analitykiem a zatrudniajaca go instytucja finansowa, ktorej klien-
tem moze by¢ podmiot bedacy przedmiotem wydawanej rekomendac;ji®.

Rekomendacje na polskim rynku kapitalowym.

W okresie 3.01.2006-31.08.2012, 66 roznych instytucji finansowych wyda-
1o 9049 réznego typu rekomendacji dotyczacych podmiotéw funkcjonujacych

* B. Barber, R. Lehavy, M. McNichols, B. Trueman, Can investors profit from the prophets?
Security analyst recommendations and stock returns, ,,The Journal of Finance™ 2001, Vol. LVI,
No. 2, April, s. 531-563, P.D. Easton, G.A. Sommers, Effect of analysts’ optimism on estimates of
the expected rate of return implied by earnings forecasts, ,Journal of Accounting Research”
2007, Vol. 45, No. 5, December, s. 983-1015.

>D. Palmon, A. Yezegel, R & D Intensity and the value of analysts’ recommendations, ,.Contem-
porary Accounting Research™ 2012, Vol. 29, No. 2, Summer, s. 621-654, N. Jegadeesh, J. Kim,
S.D. Krische, CM.C. Lee, Analyzing the analysts: When do recommendations add value?, ,,The
Journal of Finance™ 2004, Vol. LIX, No. 3, June, s. 1083-1124.

% T. Mokoaleli-Mokoteli, R.J. Taffler, V. Agarwal, Behavioural bias and conflicts of interest in
analyst stock recommendations, ,Journal of Business Finance & Accounting” 2009, Vol. 36 (3) &
(4, April/May, s. 384-418, U. Malmendier, D. Shanthikumar, Are investors naive about incen-
tives?, Nber Working Paper Series”, http://www.nber.org/papers/wl10812.
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na polskim rynku kapitalowym’. 2933 rekomendacje mialy charakter ,kupuj”,
2318 ,trzymaj”, 857 ,necutralnie”, a 874 ,sprzedaj”. Poza tym pojawialy si¢
rekomendacje typu ,akumuluj” (910), ,przewazaj” (133), ,niedowazaj”(91),
redukuy” (435), jak réwniez takie, jak ,dodawaj”, ,,unikaj”, ,.ponad rynek”,
,ponizej rynku” itp. W tym okresie pojawilo si¢ zatem 21 rdéznego typu reko-
mendacji, ktdre sa w rozmaity sposob interpretowane przez podmioty je wyda-
jace.

Z punktu widzenia inwestordw, zwlaszcza indywidualnych, opierajacych
swoje decyzje inwestycyjne na takich rekomendacjach, istotne jest jednak to, ze
podmiot rekomendujacy okreslone dzialanie najczgsciej w swojej rekomendacji
jednoznacznie wyjasnia zastosowana nomenklature. Przykladowo, Dom Ma-
klerski PKO BP w przypadku rekomendacji ,kupuj” zaklada 10% potencjat
wzrostu rekomendowanej spolki, rekomendacji ,trzymaj” zaklada potencjal
wzrostu w przedziale od 0% do 10%, a w przypadku rekomendacji ,,sprzedaj”
zakltada tylko spadkowy potencjal bez wskazywania jego wielkosci.

Dom Maklerski Banku Millenium podaje zas$ z kolei pig¢ réznych typow
rekomendacji: , kupuj” w przypadku, gdy szacuje potencjal wzrostowy reko-
mendowangej spotki na ponad 20%, ,.akumuluj” w przypadku ponad 10% poten-
cjalu wzrostowego, ,,neutralnie”, jezeli przewidywane sg wahania kursu spotki
w przedziale £10%, ,redukuj” gdy zaklada spadek ponad 10% i ,sprzedaj”,
jezeli przewidywany spadek moze wynies¢ powyzej 20%. Przykladowe reko-
mendacje wraz z okresleniem ich charakteru 1 czasu obowigzywania zaprezen-
towano w tabeli 1.

Tabelal

Charakterystyka wydawanych rekomendacji przez wybrane instytucje finansowe

Instytqu Rodzaj rek.o- Potencjal zmian Czas obowlqzy-
rekomendujaca mendacji wania
kupuyj powyzej 10% do 12 miesigcy lub
DMPKOBP | trzymaj od 0 do 10% zaktualizowania
sprzedaj spadek bez okreslenia wielkoéci rekomendacji
kupyj wzrost co najmniej 15%
akumulyj wzrost od 5% do 15% 6-9 miesigey lub
DI BRE trzymaj zmiany w przedziale od —5% do 5% zaktualizowania
redukyj spadek od 5% do 15% rekomendacji
sprzedaj spadek powyze] 15%
kupyj powyze] 15% do 12 miesigcy lub
DM BZ - : .
trzymaj od 0 do 15% zaktualizowania
WBK SA - —— — .
sprzedaj spadek bez okreslenia wielkosci rekomendacji

7 Rekomendacje, http://www.bankier pl/inwestowanie/gielda/narzedzia/rekomendacje/index.html.
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kupyj wzrost co najmniej 20%
. . akumulyj wzrost co najmniej 10% 6-9 miesigey lub
Millennium > - - . .
DM SA neutralnie zmiany w przedziale od -10% do 10% zaktuallzowal.l.la
redukyj spadek od 10% do 20% rekomendacji
sprzedaj spadek powyze] 20%
kupuyj wzrost bez podania wielko$ci
trzymaj wzrost bez podania wielko$ci 6—12 miesigcy lub
AmberBrokers | neutralnie — zaktualizowania
redukyj spadek bez podania wartosci rekomendacji
sprzedaj spadek bez podania wartosci

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wsrod spolek najczgsciej bgdacych przedmiotem wydawanych rekomenda-

¢ji prym w omawianym okresie wiedzie PKO BP z 268 rekomendacjami, na-
stgpnic TPSA z 260 rekomendacjami, PeKaO z 248 i PKN Orlen z 242 reko-
mendacjami. Powyzej 200 rekomendacji w omawianym okresie otrzymaly jesz-
cze 4 spotki: KGHM, TVN, BRE 1 BZWBK. Instytucjami najczeséciej wydaja-
cymi z kolei rekomendacje byly: DI BRE Banku (1162 rekomendacje), Mille-

nium DM (765) oraz IDMSA (752) — tabela 2.

Tabela 2

Struktura wydanych rekomendacje w okresie 3.01.2006—30.08.2012 w zaleznosci od podmiotu

rekomendowanego i rekomendujacego

D]gaﬁlljf nll\l/frlrlll%ll-\/l HngI- KBCS | UniCredit DMBII’,KO Inne | Razem
Agora 27 15 19 26 6 14 84 191
Asseco
Poland 17 11 18 18 14 5 48 131
BRE 1 31 9 13 18 14 128 214
Budimex 28 4 12 12 16 0 54 126
BZWBK 34 25 12 17 13 15 88 204
CEZ 9 0 0 7 10 0 108 134
Getin 12 10 7 13 13 10 42 107
Globe Trade
Centre 15 3 5 19 14 9 55 120
Grupa Lotos 22 12 10 25 10 13 68 160
Handlowy 29 27 15 1 16 14 83 185
ING Bank
Slaski 36 30 13 14 14 14 58 179
Kety 23 18 10 19 8 5 49 132
KGHM 19 14 11 26 24 14 134 242
Kredyt Bank 32 17 11 0 12 14 25 111
LPP 2 7 6 16 12 12 54 109
Millennium 37 0 13 12 14 15 85 176
MOL 1 0 0 18 12 0 98 129
NG2/CCC 4 7 8 12 13 6 51 101
PBG 22 5 7 5 15 0 68 122
Pekao 27 26 12 19 0 14 150 248
PGNiG 31 11 11 19 14 16 67 169
PKN Orlen 25 11 8 23 18 14 146 245
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PKO BP 36 28 10 19 15 1 161 270
Polimex

Mostostal 30 5 13 8 16 12 74 158
TPSA 22 14 16 16 21 13 158 260
TVN 24 15 14 17 23 12 110 215
7. A Pulawy 22 18 13 0 12 15 34 114
inne 575 401 469 296 243 278 2230 4497
Razem 1162 765 752 690 616 549 4510 9049

Zrédlo:  opracowano na  podstawie  http://www.bankier.pl/inwestowanie/gielda/narzedzia/
rekomendacje/index.html

Metodyka badania

Przedmiotem badania sa tylko te rekomendacje, ktore sugeruja podjgcie
konkretnych dzialan przez inwestoréw w celu ochrony zainwestowanego kapi-
talu® lub osiagniccia dodatniej stopy zwrotu’. Dodatkowo, ze wzgledu na cha-
rakter badan, uwzglednione zostaly tylko te rekomendacje, w ktorych wskazano
konkretng ceng docelowa. Przy takich zalozeniach przedmiotem analizy bylo
5325 rekomendacji (1455 rekomendacji sprzedazy 1 3870 rekomendacji kupna).
Wskaznik trafnosci danej rekomendacji byl obliczany dla 100 kolejnych noto-
wan (T=1,2...100) po podaniu danej rekomendacji do publicznej wiadomosci.

Dla okresu ,,T” byt wyznaczony wedlug wzoru:
1 Jegedi I =1

I=3yr-p
Po._p ¥ razostodyoh preypodkoch
RER [
gdzie: P, — kurs rekomendowanej akcji w dniu wydania rekomendacii,
P — kurs zamknigcia rekomendowanej akcji po ,,T” sesjach od wy-
dania rekomendacji,
Prex — rekomendowany kurs akeji.

Jezeli w okresie analizowania danej rekomendacji pojawila si¢ jej aktuali-
zacja lub zmiana (instytucja finansowa wydala nowa rekomendacj¢ dla danej
spotki), to w przypadku, gdy wskaznik trafnosci poprzednio obowiazujace]
rekomendacji osiagnal wartos¢ roéwna jednosci, do konca analizowanego okresu
(T=100), poprzednio obowiazujaca rekomendacj¢ begdzie charakteryzowat
wskaznik trafnosci rowny jednosci. Natomiast w przypadku, gdyby wskaznik
poprzednio obowiazujacej rekomendacji nie osiagnal wartosci rownej jednosci,

8 Rekomendacje sugerujace sprzedaz posiadanych walorow, czyli: ponizej rynku, niedowazaj,
realizuj zysk, redukuj, spekulacyjnie sprzedaj, sprzedaj, unikaj.

® Rekomendacje sugerujace nabywanie przez inwestoréw okreslonych papieréw wartoscio-
wych, czyli: akumuluj, dodawaj, kupuyj, ponad rynek, powyzej rynku, spekulacyjnie kup, zdecy-
dowanie kup.
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wyznaczenie wskaznika dla dotychczas obowiazujacej rekomendacji konczy si¢
w okresie opublikowania nowej rekomendacji. Dodatkowo szczegolowe bada-
nie ksztaltowania si¢ wskaznika trafnosci bylo dokonywane tylko dla tych in-
stytucji finansowych, ktore w okresie od 03.01.2006 do 31.08.2012 wydaly co
najmniej 50 rekomendacji bgdacych przedmiotem badania (najczgsciej jednak
skupiano si¢ na analizowaniu instytucji, ktore wydaly co najmniej dwa razy
wigceg] rekomendacji). Pozwoli to na poréwnywanie jakosci publikowanych
rekomendacji przez poszczegolne instytucje finansowe.

Wyniki badan

Analizujac ,,cvkl zycia” wydawanych rekomendacji przez instytucje finan-
sowe mozna zauwazy¢, ze po 20 sesjach od ich wydania, nadal obowiazujacymi
jest okolo 80% z nich (reszta zostala juz zrealizowana lub zmieniona). Dotyczy
to zaréwno rekomendacji kupuj”, jak i ,sprzedaj”. W nastgpnych okresach
nastgpuje obnizenie tempa spadku liczby obowiazujacych rekomendacji i po 50
sesjach nadal obowiazujacymi jest 65% rekomendacji ,.kupuj” i 68% — , sprze-
daj”. Po 100 sesjach gieldowych od wydania rekomendacji (czyli po okolo pot
roku od ich wydania), nadal niezrealizowanych jest 50% rekomendacji ,.kupuj”
1 az 57% rekomendacji ,,sprzedaj”. Ksztaltowanie si¢ liczbowo obowigzujacych
rekomendacji obu typu wybranych instytucji rekomendujacych zaprezentowano
na rysunkach 1-2.

700

600 \

500 \\
400 \
300 M

200

100 R s -

0

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61 64 67 70 73 76 79 82 85 88 91 94 97 100

= DI BRE Banku Millennium DM === UniCredit - KBCS = = DM PKO BP
=== 1DMSA = -Erste Bank === DMBZWBK =— '=BDM = oo ING

Rys. 1. Liczba rekomendacji typu ,kupuj” wybranych instytucji finansowych w zaleznosci od
okresu ich obowiazywania

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 2. Liczba rekomendacji typu ,.sprzedaj” wybranych instytucji finansowych w zaleznosei od
okresu ich obowiazywania

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Najczgsciej wynikalo to ze zrealizowania danej rekomendacji (przede
wszystkim w pierwszych okresach), czyli osiagnigcia ceny docelowe] przez
rekomendowany instrument finansowy. W ciagu dwoch tygodni od wydania
rekomendacji (T=10), srednio okolo 8% rekomendowanych waloréw finanso-
wych osiagalo cen¢ docelowa. Uwzgledniajac tylko ujgcie procentowe, najlep-
szymi pod tym wzglgdem instytucjami finansowymi okazalyby si¢ CIB Bank,
Lehrman Brothers oraz Barcleys Capital, ktore osiagnely poziom 100% ,trafio-
nych” rekomendacji. W przypadku powyzszych instytucji finansowych nalezy
jednak mie¢ na uwadze, ze w badanym okresie wydaly one tylko jedna lub dwie
rekomendacje. Wsrdd instytucji, ktére wydaly przynajmniej 100 rekomendacii,
najlepsza pod wzglgdem odsetka zrealizowanych rekomendacji okazal si¢ Wo-
od & Company (13,5%), BDM (12%) oraz DM BZ WBK (9%). Po kolejnych
20 okresach, najwyzszym wskaznikiem zrealizowanych rekomendacji charakte-
ryzuje si¢ BDM (27,6%), Wood & Company (24,6%) oraz DM PKO BP (23%),
a w okresie T=50 z kolei BDM (36,2%), DM PKO BP (30,6%) oraz Wood &
Company (27%). W omawianych okresach najgorszym odsetkiem zrealizowa-
nych rekomendacji (wérod instytucji, ktore wydaly przynajmniej 100 rekomen-
dacji) charakteryzuja si¢: w okresic T=10 — [IPOPEMA (4,7%), Millennium DM
(5.4%) 1 ING (5,6%), w okresie T=30 — ING (13,2%), IPOPEMA (14%) oraz
IDMSA (16,2%), a w T=50 rownicz ING (17,4%), IPOPEMA (20,1%) oraz
IDMSA (20,5%).

Na koncu analizowanego okresu (T=100), najwigkszy odsetek zrealizowa-
nych rekomendacji charakteryzuje BDM (41,8%), DM PKO BP (37,2%) oraz



Marka instytucji finansowych a jakos¢ udzielanych rekomendacji ... 163

DM BZ WBK (34.,2%), najgorszymi pod tym wzgledem instytucjami rekomen-
dujacymi okazaly si¢ IPOPEMA (23,5%), ING (23,6%) oraz DI BRE Ban-
ku(24,6%). Charakterystyke wybranych okresow pod wzgledem stopnia zreali-
zowanych rekomendacji zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela3

Liczba zrealizowanych rekomendacji po uplywie wybranych okreséw od ich publikacji przez
okreslone instytucje finansowe

Liczba okres T =10 T =30 T =50 T =100
Instytucja wydanych
rekomendagji [ ogolem % ogélem % ogdélem % ogdélem %
DI BRE Banku 829 65 7,84 150 18,09 185 22,32 204 24,61
Millennium DM 536 29 5,41 102 19,03 138 25,75 177 33,02
KBCS 422 24 5,69 79 18,72 100 23,70 117 27,73
DM PKO BP 395 32 8,10 91 23,04 121 30,63 147 37,22
UniCredit 368 30 8,15 69 18,75 83 22,55 108 29,35
IDMSA 346 25 7,23 56 16,18 71 20,52 90 26,01
DM BZ WBK 310 28 9,03 51 16,45 78 25,16 106 34,19
Erste Bank 266 20 7,52 46 17,29 60 22,56 70 26,32
IPOPEMA 149 7 4,70 21 14,09 30 20,13 35 23,49
ING 144 8 5,56 19 13,19 25 17,36 34 23,61
BDM 141 17 12,06 39 27,66 51 36,17 59 41,84
Wood & Company 126 17 13,49 31 24,60 34 26,98 38 30,16
Deutsche Bank 118 8 6,78 21 17,80 30 25,42 37 31,36
Ogblem 5169 407 7.87 958 18,53 1240 23,99 1521 29,43

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Scharakteryzowanie poszczegoélnych instytucji wydajacych rekomendacje
gieldowe tylko po wzglednej liczbie zrealizowanych rekomendacji okazuje si¢
niewystarczajace. Moze bowiem okazac si¢, ze instytucja, ktdéra ma bardzo ma-
ly poziom zrealizowanych rekomendacji, po uwzglgdnieniu jakosci wszystkich
wydanych rekomendacji, jest instytucja bardziej wiarygodng dla inwestora in-
dywidualnego 1 przez to postrzegana przez niego jako cennigjsza. W celu po-
roéwnania instytucji finansowych pod wzgledem jakosci wszystkich wydawa-
nych przez siebie rekomendacji, wyznaczono wartosci $redniego wskaznika
trafnosci rekomendacji w poszczegolnych okresach dla wszystkich analizowa-
nych instytucji oraz dla wszystkich obowiazujacych w danym okresie rekomen-
dacji ogolem, z podzialem na rekomendacje sugerujace sprzedaz walordéw oraz
ich zakup.

W przypadku rekomendacji typu ,kupuj”, srednia wartos¢ ogdlnego wskaz-
nika trafnosci rekomendacji w calym analizowanym okresie rosta, osiagajac
poziom 10% w 30 okresie 1 20% w 100 okresie. Tendencja wzrostowa wynikala
przede wszystkim z tego, ze w przypadku rekomendacji, ktére zostaly zrealizo-
wane w calosci przed okresem T = 100, do konca analizowanego okresu
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uwzglgdniano wartos¢ takich rekomendacji na poziomie rownym 100%. Zdecy-
dowanie korzystniej na tle powyzszych wartosci ksztaltuja si¢ srednie wskazni-
ki trafnosci dla takich instytucji, jak KBCS oraz UniCredit. Rekomendacje wy-
dawane przez UniCredit osiagnely sredni poziom 10% wskaznika trafnosci juz
w 11 okresie od ich wydania, 20% w 33 okresie, 30% w 67 okresie 1 az 43% na
koniec okresu, co jest najwyzsza wartos$cig wsrdd analizowanych instytucii.
W przypadku rekomendacji wydanych przez KBCS, srednia wartos¢ wskaznika
trafnosci osiagngla poziom 10% juz w 14 okresie, 20% w okresie 31 1 maksy-
malng warto$¢ wynoszaca ponad 35% w na koniec analizowanego okresu. Po-
dobny maksymalny poziom osiagnely rekomendacje wydawane przez Mille-
nium DM oraz DI BRE Banku z tym, ze w przypadku DI BRE Banku, w pierw-
szych okresach od wydania rekomendacji pojawialy si¢ ujemne poziomy sred-
niego wskaznika trafnosci (az do minus 7% w trzecim okresie). Najmniej poza-
danymi wartosciami $redniego wskaznika trafnosci podawanych rekomendacji
wsrod analizowanych instytucji finansowych cechuje si¢ IDMSA, ktora w ca-
Iym okresie osiagnela wartos¢ tego wskaznika ponizej $redniej wyznaczonej dla
wszystkich opublikowanych rekomendacji typu ,kupuj”. Pogladowa sytuacjg
opisujaca ksztaltowanie si¢ Sredniej wartosci omawianego wskaznika wsrdd
wybranych instytucji przedstawiono na rysunku 3.
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Rys. 3. Wartosci wskaznika trafnosei dla rekomendacji typu ,.kupuj” wybranych instytucji finan-
sowych w zaleznosci od okresu ich obowiazywania

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W przypadku rekomendacji typu ,,sprzedaj” wszystkie instytucje finansowe
mialy problem z ich dobrym przygotowaniem w omawianym okresic. Srednia
warto$¢ wskaznika trafnosci byla dodatnia tylko w przypadku pierwszych
os$miu notowan po ogloszeniu rekomendacji, osiagajac maksymalny poziom
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3,2% w okresie T = 2. Permanentna ujemna tendencja ksztaltowania si¢ $red-
niego wskaznika obliczonego dla wszystkich rekomendacji zostala zaburzona
tylko miedzy T = 25 a T = 35 okresem, ale wynikalo to przede wszystkim ze
zmiany lub uaktualnienia obowiazujacych juz rekomendacji (zgodnie z przyjgta
metodyka badan, obowigzujaca do tego momentu rekomendacja nie byla brana
w dalszych okresach pod uwage). Na tym tle zdecydowanie pozytywnie wyrdz-
nia si¢ Millenium DM, ktéry praktycznie w kazdym okresie osiagal najwyzsza
srednia warto$¢ wskaznika. Maksymalna jego warto$¢ wynoszaca ponad 27%
uksztaltowala si¢ w okresie T = 9 osiagajac na koniec analizowanego przedzialu
wartos¢ 0,3%. Powyzej sredniej wyznaczone] dla wszystkich ogloszonych re-
komendacji typu ,sprzedaj”, ksztaltuja si¢ jeszcze rekomendacje wydawane
przez DI BRE Banku, osiagajace maksimum wynoszace 22% w okresie 30
1 minimum ,—12,5%” dla T = 98, KBCS (max = 23,7% dla T =7 i min = -35,4%
dla T = 98) oraz DM PKO BP (max = 15,8% dla T = 19 1 min = -36,2% dla
T = 95). Najgorsza sytuacja przedstawia si¢ w przypadku IDMSA, ktéra ogélny
sredni poziom wyznaczony dla wszystkich obowiazujacych rekomendacji typu
,sprzedaj” osiaga dopiero pod koniec analizowanego okresu, oraz DM BZ
WBK, w przypadku ktorego od okresu T = 14 nastgpuje gwaltowny spadek
wartosci sredniego wskaznika trafnosci rekomendacji, osiagajac poziom 100%
w okresie T = 43. W ukladzie graficznym ksztaltowanie si¢ Sredniego wskazni-
ka trafnosci rekomendacji przedstawiono na rysunku 4.
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych badan obejmujacych ogolem 9049 reko-
mendacji wydanych w okresie od 03.01.2006 do 31.08.2012 przez 66 réznych
instytucji oraz ksztaltowania si¢ kursow rekomendowanych papierow warto-
sciowych w sumie przez 1750 sesji gieldowych, mozna wysuna¢ nastgpujace
whnioski koncowe:

1. Wydawane przez dzialajace na rynku kapitalowym instytucje finansowe
rekomendacje dotyczace poszczegolnych walorow moga by¢ zrodlem in-
formacji 1 wiedzy m.in. dla inwestoréw indywidualnych. Nalezy przy tym
jednak przestrzega¢ dwdch podstawowych zasad: publikowane rekomenda-
cje nie mogg stanowic jedynej podstawy do podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych oraz korzysta¢ nalezy w tym wzgledzie z rekomendacji przygoto-
wanych przez te najbardziej wiarygodne instytucje. Miernikiem wiarygod-
nosci moze by¢ np. przedstawiony wskaznik trafnosci rekomendacji.

2. Poréwnujac rekomendacje typu ,kupuj” i ,sprzedaj” mozna zauwazy¢, ze
prawie trzykrotnie czgsciej wydawane sa rekomendacje typu ,kupuj”. Do-
datkowo tego typu rekomendacje sa lepsze jakosciowo dla potencjalnych
inwestorow 1 daja wigksza mozliwos¢ osiagnigcia dodatniej stopy zwrotu.
W przypadku rekomendacji typu ,sprzedaj” najczgscie] podjgcie decyzji
opartej na takich rekomendacjach skutkowalo sprzedaza papieréw warto-
sciowych, ktore w kolejnych okresach zwyzkowaly, czyli utrata potencjal-
nych dodatnich stop zwrotu.

BRAND OF FINANCIAL INSTITUTIONS AND THE QUALITY
OF STOCK EXCHANGE RECOMMENDATIONS

Summary

Successful investing in the capital market requires the constant analysis of different types of
information, which inflow to this market. For individual investors, who treat the stock exchange
as an additional protection of their capital and / or its possible multiplication, individual acquisi-
tion of information, analysis and drawing correct conclusions could pose big problems, both for
reasons of time, and required in this field professional preparation. The solution in this regard
may be basing their investment strategies on recommendations prepared and published by the
financial institutions, especially that from the moment of their preparation and presentation to
their own customers it takes from one to two weeks to present it to the general public. Financial
institutions treat publication of recommendations as advertising of their businesses and the effec-
tiveness of such advertising depends on the quality of the prepared recommendations.
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