Rozdziat 2

Wybér spétek

Ten rozdziat dotyczy wyboru spétek nadajacych si¢ na dlugoterminows inwe-
stycje. Bede pisal na ten temat réwniez w dalszych rozdziatach, wigc mozesz
wybra¢ dla siebie metody, ktére beda ci najbardziej odpowiadaé. Kiedy pod
koniec 2006 roku zalozytem swoja strong internetows (http://www.patternsi-
te.com), zaczalem dostawaé e-maile od ludzi pytajacych, jak wybieram akcje
do transakgji krétko- i dtugoterminowych. Przypomnialy mi si¢ wtedy lata
80., kiedy przesiadywatem w bibliotece publicznej, studiujac, w poszukiwaniu
kandydatek do kupna, biuletyny ,,Value Line”. Zabieratem ich list¢ do domu,
po czym wpisywatem do komputera ich notowania z tabeli w ,,Wall Street
Journal”. Bylo to proste, dopSki moja lista obserwowanych spétek nie rozrosta
si¢ do 500 pozycji. Jednak jej codzienna aktualizacja zajmowala mi nie wigce;j
niz godzine.

Tradycjonalisci twierdza, ze najlepszym sposobem, zeby ,,poczu¢” spétke,
jest reczne wpisywanie jej notowari. Moim zdaniem to bzdura. Kiedy rzecz
dotyczy 500 spétek wszystkie dane mieszajg si¢ i nie jestem w stanie ich od-
dzieli¢. Nie jestem az tak dobry.

Podaj¢ ponizej kilka kryteriéw zalecanych przez ,,Value Line”, ktére wtedy
stosowatem i ktdre wciaz uwazam za aktualne.

* Spétka musi by¢ emocjonujaca. Rozumiem przez to, ze w dwéch z ostat-
nich pigciu lat roczne maksimum powinno by¢ dwa razy wyzsze od rocz-
nego minimum.

* Jedli akcje spétki byly nominalnie zbyt drogie, nie umieszczalem jej na
mojej liscie. Zalecany zakres cen wynosit od 10 do 20 dolaréw. Pézniej
dopiero dowiedziatem si¢ z wlasnych badan (patrz http://www.thepat-

ternsite.com/prices.html), ze najlepiej sprawujg si¢ akcje kosztujace od
0 do 10 dolaréw.
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* Spétka musi mie¢ mozliwy do obliczenia wspétczynnik cena/zysk. Od-
rzucatem wige spétki, dla keérych w mianowniku wspétezynnika poja-
wiata si¢ warto$¢ ujemna.

* Wybieralem spétki z potencjalem wzrostu siggajacym od trzech do pig-
ciu lat. Trzycyfrowe wzrosty procentowe sg wprawdzie kuszace, ale mato
realistyczne.

* Na liste obserwowanych spétek wciggatem co najmniej po pieé z kazdej
branzy. Dzigki temu miatlem poczucie, ze czuje, co dzieje si¢ z nimi jako
grupa.

* Sprawdzalem informacje o transakcjach kupna i sprzedazy przeprowa-
dzanych przez insideréw. Uznawalem za dobry znak, jesli wielu z nich
kupowato, a nieliczni sprzedawali. Bedg jeszcze o tym pisat.

* Szukalem zachecajacych informacji fundamentalnych, takich jak niski
wspotezynnik C/Z, rosnaca sprzedaz, solidne przychody w kilku ostat-
nich latach, niskie zadluzenie itd. Z dalszych rozdziatéw tej ksiazki, do-
wiesz si¢, ktére z nich sprawdzaja si¢ najlepiej.

Co SIE DZIEJE PO DUZYCH RUCHACH CENOWYCH?

W pierwszym punkcie listy z poprzedniego podrozdziatu napisatem, ze rocz-
ne maksimum notowari musi by¢ dwa razy wyzsze od rocznego minimum.
Interpretowatem to jako wymdg podwojenia ceny w ciggu roku, ale mogto
to réwnie dobrze oznaczad, ze w tym czasie cena akcji skurczyta si¢ o potowe.

Postanowilem zbada¢ t¢ kwesti¢ i ustalié, czy spétki, ktdrych kurs rosnie
o 100 procent lub spada o 50, faktycznie daja wicksze zyski w roku kolej-
nym. Przetestowatem notowania 567 spétek z lat 1990-2008. Nie wszystkie
z nich byly notowane w calym tym okresie. Dla kazdej z nich znajdowalem
w kazdym roku roczne minimum oraz maksimum i mierzytem réznice mie-
dzy cena zamknigcia tego roku oraz nastgpnego. Podzielitem spétki na dwie
kategorie: te, ktére spetnialy kryterium rocznego maksimum dwa razy wick-
szego od rocznego maksimum, oraz te, ktére go nie spetnialy. A nastgpnie
sprawdzatem, jak to wygladato w ciagu kazdego z 19 lat objetych testem.

W 53 procentach badanych lat mediana wzrostéw spétek, ktére podwo-
ity swoja warto$¢ w ciagu roku, byta wyzsza niz dla spétek niespetniajacych
tego kryterium. Na razie nie ma w tym nic cickawego. Jednak po zsumo-
waniu warto$ci owych median zysku dla kolejnych 19 lat okazuje si¢, ze dla
pierwszej kategorii spétek taczne zyski wyniosly 385 procent, podczas gdy
dla drugiej — 165 procent. Jesli mediang zamienimy na zwykta sredniq, sumy
te wyniosg odpowiednio 916 i 273 procent. Oznacza to, méwiac krétko,
ze spétkom, ktérym dobrze si¢ wiedzie w jednym roku, wiedzie si¢ dobrze
réwniez w roku nastgpnym.
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* Spéiki, ktére podwoity swéj kurs w ciagu roku, w roku nastgpnym rosng
bardziej niz pozostale. Dzieje si¢ tak w 53 procentach przypadkéw.

A oto informacja jeszcze bardziej zaskakujaca. Spétki, keérych kurs spadt
w danym roku o potowe lub wigcej, w roku kolejnym rosng bardziej niz po-
zostale w 68 procentach przypadkéw, czyli w 13 z 19 lat uwzglednionych
w tescie. Suma median wzrostéw z tych 19 lat dla spétek spetniajacych to kry-
terium wyniosta 253 procent, w poréwnaniu do 152 procent dla spétek po-
zostatych. Po zastapieniu mediany zwykla $rednia, otrzymujemy odpowiednio
5881293 procent. Wynika z tego, ze spétki, ktérych kurs spadt w danym roku
o potowe, w roku kolejnym rosng wyraznie — i robia to z wielkim entuzjazmem.

* Spotki, kedrych kurs spadt o polowe w ciagu roku, w roku nastgpnym
rosng bardziej niz pozostate. Dzieje si¢ tak w 68 procentach przypadkéw.

Pozwole sobie na stowo wyjasnienia w sprawie moich badan. Nie s3 to
studia jakosci akademickiej. Mam na mysli na przyktad to, ze nie uwzgled-
niam w nich firm, ktére zbankrutowaly lub polaczyly si¢ z innymi w ra-
mach fuzji. Jednak przekonatem si¢ w wielu przypadkach, ze moje wnioski
sa zbiezne z wynikami badan uczonych uniwersyteckich. Bedg jeszcze o tym
pisat w tej ksiazce.

Szukajac firm, ktére chce si¢ umiesci¢ na liscie obserwowanych spétek, na-
lezy wybieral te, ktére w przesztosci doswiadczaty ruchéw cenowych o znacz-
nym zakresie — zaréwno wzrostéw, jak i spadkéw. Poréwnuj w tym celu ze-
szforoczne maksima i minima kursu, i zwracaj uwagg za akcje, dla ktérych ich
relacja wynosi co najmniej 2 do 1.

Kiedy koriczy si¢ bessa, kupuj spétki, keére w jej trakcie stracity najwiecej.
One bowiem beda odbija¢ si¢ od dna najszybciej.

MIT — AKCJE, KTORE W CZASIE BESSY SPADEY NAJMNIE],
W CZASIE HOSSY BEDA ROSNAC NAJBARDZIE].

Jesli chodzi o moje ksiazki, najbardziej dumny jestem z tego, ze zawsze dowo-
dzg¢ tego, co w nich pisze. Slyszates pewnie wielokrotnie, ze akcje spétek, kedre
tracity najmniej w czasie bessy, okazg si¢ najsilniejsze, gdy ona si¢ skonczy.
Uslyszatem to po raz kolejny od pewnej osoby pracujacej w branzy finansowe;j
jakies dwa tygodnie temu. Ale jest to poglad bledny. Zaraz to udowodnie.
Zbadatem notowania 472 spétek z mojej bazy danych. Uwzglednitem okres
od roku 2000, kiedy zaczeta si¢ bessa, poprzez rok 2007, gdy zaczeta si¢ ko-
lejna bessa, po rok 2010. Stwierdzitem, ze spétki, ktdre ucierpialy najbardzie;
w czasie rynku niedZwiedzia, odbijaly od dna najszybciej i najwyzej. Spétki,
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TaBera 2.1 Odbicia kursu z dna bessy

Rynek Mediana odbicia po roku Srednie odbicie po roku
Bessa 24.3. 2000-10.10.2002
Spadek wiekszy od mediany 49% 107% 158%
Spadek mniejszy od mediany 29% 45%
Bessa 11.10. 2007-6.3.2009
Spadek wiekszy od mediany 57% 145% 223%
Spadek mniejszy od mediany 61% 69%

ktére ucierpialy umiarkowanie, rosty réwniez, ale znacznie mniej niz tamte.
Wyniki analiz przedstawiam w tabeli 2.1.

W czasie rynku niedZzwiedzia lat 2000—2002 mediana spadkéw dla wszyst-
kich 472 spétek wyniosta 49 procent. Jesli chodzi o spétki, kedre stracity wie-
cej niz 49 procent, mediana wzrostu ich kursu w ciggu roku po zakornczeniu
bessy wyniosta 107 procent (a $rednia wzrostu 158 procent). Tymczasem spét-
ki, ktére stracity mniej niz 49 procent, rosty tylko o 29 procent (mediana) lub
45 procent (Srednia).

Analogicznie dzialo si¢ po zakoriczeniu rynku niedZzwiedzia lat 2007-20009.
Mediana spadkéw wyniosta wtedy 57 procent. Spétki, ktére w czasie bessy
stracily wigcej, rosty p6zniej wyzej niz te, ktére stracity mniej.

Rezultaty te zgodne sa z ustaleniami opublikowanymi przez Fosbacka (The
Institute for Econometric Research, 1976), ktéry napisal: ,Po tym jak bessa
dociera do swojego dna, spétki, ktére w czasie jej trwania byly szczeg6lne sta-
be, odbijaja w gbére szybko, podczas gdy te, ktére spadly w tym czasie niewiele,
zachowuja si¢ ociezale i rzadko oferuja ponadprzecigtne zyski”.

* Spotki, ktdrych kursy spadaja najbardziej w czasie bessy, w ciagu roku od
jej zakonczenia odbijaja najwyzej. Spotki, ktére ucierpialy w czasie bessy
najmniej, daja gorsze wyniki.

PROSTA METODA WYBORU SPOLEK

Pewna znajoma zajmujaca si¢ doradztwem finansowym §ledzi telewizyjne
informacje o spétkach. Kiedy pojawiaja si¢ na przyktad doniesienia o do-
puszczeniu jakiego$ nowego leku, siada do komputera i szuka informacji
o jego producencie, zeby zdecydowaé, czy warto w niego zainwestowac. Kiedy
w wyniku awarii na platformie wiertniczej BP w Zatoce Meksykarniskiej do-
chodzi do katastrofalnego wycieku ropy naftowej, stara si¢ kupi¢ akcje tej
spétki na dnie wielkiego spadku, spodziewajac si¢ rychlego odbicia.
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Jedne z tych inwestycji okazuja si¢ ztotem, inne — zaledwie pirytem. Jednak
ogdlnie rzecz biorac, wiedzie jej si¢ dobrze. Jedna z jej ulubionych metod jest
sledzenie popularnej strony Yahoo!Finance, na ktérej szuka spétek, ktorych kurs
wykonuje duze ruchy. Moga to by¢ na przyktad firmy biotechnologiczne. Moja
znajoma czeka cierpliwie, az grawitacja sprowadzi ich cen¢ z powrotem ku ziemi
— i wtedy kupuje. Najwicksze zyski osiaga wlasnie na takich transakcjach.

Co si¢ tyczy firm bardziej banalnych, chodzi po prostu po miescie i szu-
ka produktéw oraz ustug, ktére si¢ jej spodobaja. Odwiedza sklepy, ktérych
parkingi petne s3 samochodéw. Mnie réwniez zdarza si¢ dzialaé¢ w ten spo-
s6b. Oto przyktad. Pod koniec bessy lat 2007-2009 przeczytalem w listach
od czytelnikéw pewnej lokalnej gazety, ze klienci uwielbiajg sklepy Steinmart
i chcieliby, zeby w ich miescie bylo ich wigcej. Pod koniec marca 2009 roku
zainteresowalem si¢ powazniej tg firmg i zaczatem gromadzi¢ informacje na jej
temat. 19 marca pojawil si¢ bardzo zachecajacy raport finansowy i kurs Ste-
inmart wystrzelit w gére, po czym przez kilka dni poruszat si¢ horyzontalnie.
W moim gietdowym dzienniku znajduje si¢ notatka, ze zamierzatem ztozy¢
zlecenie kupna wieczorem 31 marca. Nastgpnego dnia kurs otworzyt si¢ na
poziomie 2,82 dolara.

Miesiac pézniej akcje kosztowaty 13,75 dolara. Niestety, obserwowatem to
wszystko spoza boiska, poniewaz ostatecznie nie zfozylem zlecenia. Morat z tej
historii jest taki, ze nalezy kupowaé akcje spétek, ktére si¢ zna i kedre si¢ lubi.
Kiedy si¢ robi zakupy, ich znalezienie nie jest trudne. Do kryterium petnych
parkingéw mozna doda¢ kryterium petnych wézkéw z zakupami. Odwiedz kil-
ka sklepéw. Czy jest w nich czysto? Czy klienci wygladaja na zadowolonych?

Ta wlasnie metoda wynalaztem spétke Michaels Stores — najlepsza inwesty-
cje mojego zycia. Kupitem wlasnie dom i miatem puste parapety i pétki na
kwiaty. Ktérego$ dnia zatrzymatem si¢ wiec w sklepie Michaels M] Design
i kupitem kilka doniczek ze sztucznymi kwiatami. A potem odwiedzitem sklep
jeszcze kilka razy, zeby kupi¢ inne materiaty dekoracyjne.

Kiedy postanowitlem poszukaé informacji o tej firmie, dowiedziatem sig,
ze Michaels i Michaels MJ Design byty od pewnego czasu dwiema osobnymi
spétkami, ktére wyodrebnily sie z jednej firmy i podzielity rynkiem. O tym,
jak mi si¢ powiodlo z Michaels Stores, pisz¢ w pierwszym rozdziale ksiazki
Podstawy spekulacyi.

Jesli lubisz jaka$ firme, dlaczego nie kupié sobie jej kawatka — czyli zostaé
jej akcjonariuszem?

* Wybieraj spétki, ktére znasz i lubisz. Jest to szczegblnie tatwe, jesli chodzi
o sieci sprzedazy detalicznej. Nalezy inwestowaé w sklepy, ktérych par-
kingi sa zastawione samochodami, a ludzie wyjezdzaja z nich z pelnymi
koszykami.
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DWIE RADY W SPRAWIE WYBORU SPOLEK

Poszukujac akcji nadajacych si¢ na dlugoterminows inwestycje, mozesz sko-
rzystaé z dwéch ponizszych rad dotyczacych tego, czego nalezy si¢ wystrzega:

1. Uwazaj, jesli inne spétki z branzy oglaszaja stabe wyniki finansowe. Jesli
na przyktad dowiadujesz sig, ze zyski Lowes Companies spadly, jest bar-
dzo prawdopodobne, ze to samo przydarzy si¢ Home Depot.

2. Zwracaj uwagg na podniesienia i obnizenia rekomendacji dla innych spét-
ek z branzy. Jedli wiele firm z tej samej branzy ma problemy, nalezy uzna¢,
ze nie jest to czas na inwestowanie w nia. Poczekaj, az w twojej krysztalowej
kuli pojawig si¢ oznaki poprawy. Inwestuj ostroznie — kupuj dopiero wte-
dy, gdy kurs spétki zaczyna reagowad pozytywnie na dobre wiadomosci.

Sygnaly tego rodzaju pozwolg ci zorientowac sie, ze spétka, nad ktéra si¢ zastana-
wiasz, znalazta si¢ w wirze, ktdry Sciagnie ja w d6t. Nawet jesli oglosita ona ostatnio

zyski wyzsze od oczekiwanych, moze ucierpie¢ podobnie jak jej kolezanki z branzy.
INWESTU] W UPADLE ANIOLY

Inna prosta metoda wyboru inwestycji jest zwrécenie uwagi na tak zwane
upadle anioty. Analityk fundamentalny Gabriel Wisdom (Wisdom on Value
Investing, Wiley, 2009) radzi wybiera¢ spéiki, ktére nazywa upadlymi aniota-
mi: ,, Termin ten pojawit si¢ na Wall Street wiele lat temu. Dotyczy on spétek
lub obligacji, ktérych notowania spadly, ale maja duze szanse wzrosna¢”.

W ksigzce Wisdoma mozna znalez¢é mnéstwo rad dotyczacych inwestowa-
nia na rynku akeji. Jego zdaniem, podejmujac decyzj¢ kupna, nalezy wziaé
pod uwage dwa kryteria: jako$¢ firmy i stuszna cene. Kryterium jakosci obej-
muje znane miary, takie jak wspétczynnik wzrostu sprzedazy oraz zysku i ni-
skie zadtuzenie. Zeby okresli¢ stuszna ceng, nalezy wzia¢ pod uwage wskaznik
cena/zysk' i jego odwrotnos¢, czyli stope zysku?. Obydwa wskazniki pomagaja
wlasciwie wyceni¢ spétke.

' Wskaznik cena/zysk (Price-to-Earnings, w skrécie P/E) to stosunek ceny akeji do zysku firmy za ostatnie

cztery kwartaly przypadajacego na jedna akcje. To jeden z najpopularniejszych wskaznikéw wyceny akeiji.

2

Stopa zysku (Earning Yeld) to stosunek zysku za ostatnie cztery kwartaly przypadajacy na jedng akcje
do ceny akgji. Warto$¢ wskaznika wyrazana jest w procentach. Pokazuje, jaka cz¢é¢ zainwestowanej kwo-
ty ma szans¢ wroci¢ do akcjonariusza w postaci zysku. Wskaznik umozliwia oceng atrakcyjnosci inwesty-
cji w akcje w poréwnaniu do obligacji. W tym celu stopg zysku, nazywana takze stopa rentownosci akgji,
poréwnujemy z rentownoscig obligacji. Na szczycie gieldowej hossy stopa rentownosci akeji bywa nizsza
od rentownosci obligacji (tak jak w 2007 roku na warszawskiej GPW), na dnie bessy réznica miedzy
obydwoma wskaznikami moze wynosi¢ 10 punktéw procentowych (tak jak na poczatku 2009 roku).
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Wisdom dostrzega okazje inwestycyjne w spotkach oddzielajacych si¢ od
sp6tki matki. Moje doswiadczenia potwierdzaja jego opinie. Wyobraz sobie,
ze prezes firmy matki decyduje si¢ na wydzielenie spétki zajmujacej sie pro-
dukcjg i powierza ci kierowanie nig. Jest to dla ciebie szansa, by udowodni¢
wszystkim, ze wiesz, jak zmieni¢ przeci¢tng firm¢ w superpotege. Poza tym
firma matka wydzielajaca cz¢$¢ swojej dziatalnosci, chee, zeby nowy pomiot
prosperowal, wigc wyposaza go w solidng baze finansowa, sensowny plan biz-
nesowy i kompetentny zarzad.

* Wybieraj spétki, ktére doswiadczyly sporych spadkéw, ale weigz majg
dobre perspektywy na przysztosé.

* Spétki wydzielone z wigkszych firm bywaja dobrymi okazjami inwesty-
cyjnymi, poniewaz jej kierownictwo jest silnie zmotywowane do osia-
gniecia sukcesu.

FORMAC]E POPRZEDZAJACE FUZJE I PRZEJECIA

Poszukujac spétek, w ktdre warto zainwestowad, zastanawiatem sie, czy da sie
zidentyfikowaé formacje techniczne charakterystyczne dla firm, ktére czeka
oferta wykupu. Insiderzy wiedza oczywiscie o mozliwosci przejecia lub fuzji
i by¢ moze niektdrzy z nich, chociaz jest to nielegalne, sprébujg na tym za-
robi¢. Nawet jedli nie zdecydujg si¢ na zawarcie transakcji na wlasnym ra-
chunku, mogg przekaza¢ informacj¢ znajomym. Nie jest tez wykluczone, ze
jaki$ analityk zorientuje si¢, ze spétka jest niedowartosciowana, a w zwiazku
z tym moze sta¢ si¢ celem przejecia. Tak czy inaczej, mozna przypuszczal, ze
inteligentne, czyli dobrze poinformowane pieniadze, pozostawiajg w takich
sytuacjach widoczne $lady w postaci charakterystycznych formacji. Wydato
mi sig, iz jest to kwestia na tyle interesujaca, ze warto ja zbadac.

Mam w komputerze folder, do ktérego przerzucam materiaty dotycza-
ce spélek, ktérych juz nie obserwujg. Wiérdd nich sa firmy, ktére zniknely
w rezultacie fuzji lub przyjecia. Latwo wiec bylo mi sprawdzi¢, jak wygladaty
ich notowania, zanim do tego doszlto. Znalazlem 111 takich sytuacji.

Co si¢ okazalo? Znalaztem formacje najwyrazniej zwiazane ze zblizajacy si¢
fuzja lub przejeciem (w dalszym ciagu bede uzywat skrétowego okreslenia |, fu-
zja”). Przyklad pokazuj¢ na diagramie 2.1. Przedstawiony tam wykres zostal
sporzadzony w skali tygodniowej. 6 pazdziernika 2006 roku spétka oglosita,
ze poszukuje strategicznej alternatywy dla swojego rozwoju, co w jezyku swia-
ta finanséw oznacza poszukiwanie partnera do potencjalnej fuzji. Nastgpnego
dnia na otwarciu jej notowan pojawita si¢ luka cenowa (A). 18 grudnia poin-
formowano, ze ElkCorp zostanie wchlonigta przez spétke zalezna od The Car-
lyle Group. Na wykresie pojawila si¢ kolejna luka (B). Do przejecia jednak nie
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Diagram 2.1 ElkCorp przed wykupieniem przez Building Materials Corporation

doszto. Niedlugo pézniej spétka odrzucita oferte wykupu jej akeji po 40 dolardw
zgloszong przez Building Materials Corporation, ale potem zaakceptowata ko-
lejng oferte na poziomie 43,5 dolara.

Dostalem kiedys e-mail od czlowieka, ktéry napisal: ,Znalaztem nowa
formacje!”. W tym komunikacie byto tak wiele entuzjazmu, jak w okrzyku
nafciarza, keéry zmieniajac olej w skrzyni biegéw swojego auta, wola ,Zna-
laztem rope!”.

Jednak formacja opisana przez autora owego e-maila przypominata zacho-
wanie kursu w poblizu punktu C. Gdy rynek oczekuje na potwierdzenie fuzji,
kurs porusza si¢ horyzontalnie. Zebralem informacje o spélce, o ktérej pisat
6w cztowiek. Okazalo sig, ze wlasnie powiadomila ona o fuzji. Szybki wzrost,
po ktérym kurs utknatl w ruchu horyzontalnym, nie byl nowa formacja, lecz
typowa reakcja na planowang fuzje.

Ryzyko przeplacenia

Jesli spétka jest gotowa sprzedaé sama siebie za 43,5 dolara za akcje, dlacze-
go ktokolwiek miatby placi¢ za jej akcje wiecej? Czasem jednak kurs rosnie
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TaBeLA 2.2 Formacje pojawiajace si¢ przez fuzjami

Formacja Czestosc wystapienia

przed fuzjg
Pozostate 50%
Podwdjne dno 31%
Brzydkie podwaojne dno 14%
Dno gtowy i ramion 5%

powyzej oferowanej ceny, jesli akcjonariusze spodziewajq si¢, ze cena zostanie
zwickszona, lub sadza, ze nie odzwierciedla ona jej prawdziwej wartosci. Po
ogloszeniu planéw fuzji lub przejecia spétki zwykle zabieram swoje pieniadze,
czyli sprzedaj¢ akcje. Czasem z fuzji nic nie wychodzi, a wtedy kurs powraca
w dét do poziomu sprzed podania informacji o tym, ze jest ona planowana.
Warto o tym pamigtac.

Ale wracajac do wykresu z diagramu 2.1, chciatbym powiedzieé, ze w cza-
sie poprzedzajacym informacje o fuzji dziwnie czgsto pojawia si¢ formacja
podwdjnego dna. W przyktadzie mamy do czynienia z formacja podwdjnego
dna Adama i Adama. Nazywam ja tak z powodu formy obu dotkéw ceno-
wych, ktére s glebokie i waskie — czesto trwajg zaledwie dwa dni. Dotki,
ktére okre§lam jako dna Ewy, sa szersze i bardziej zaokraglone. Jesli w dnie
Ewy pojawiajq si¢ wystajace w dét stupki cenowe, to s3 one bardziej liczne niz
w dnie Adama. Skuteczno$¢ formacji podwdjnego dna jest rézna dla réznych
kombinacji den Ewy i Adama.

W tabeli 2.2 przedstawiam zestawienie formacji, ktére pojawiajg si¢ przed
ogloszeniem informacji o fuzji, oraz czgsto$¢ ich wystgpowania. Na pierw-
szym miejscu znajduje si¢ mnogos¢ formacji, z ktérych zadna nie wystgpuje
na tyle czgsto, by przypisa¢ jej jakiekolwick znaczenie.

Na drugim miejscu znajduje si¢ formacja podwdjnego dna, ktérg zilustro-
walem w przykladzie z diagramu 2.1. Na nastepnej pozycji jest formacja po-
dwéjnego brzydkiego dna, czyli taka, w ktérej drugi dotek jest co najmnie;j
5 procent wyzszy od pierwszego. Tabeli tej nie nalezy jednak interpretowaé
tak, ze w 31 procentach informacji o planowanej fuzji wezesniej pojawia si¢
formacja podwéjnego dna. Nie o to chodzi.

Przed ogloszeniem takiej informacji kurs zwykle zwyzkuje. Dzieje si¢ tak
w 63 procentach sytuacji. Do identyfikacji trendu zastosowalem 50-dniowa
prostg $rednia kroczaca.

Wykres z diagramu 2.1 pokazuje sytuacje o tyle nietypowa, ze tutaj kurs
spada i formuje podwéjne dno. Po ogloszeniu informacji o fuzji na wykre-
sie czesto pojawia si¢ luka, ale cena zwykle pozostaje nieco ponizej ceny
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przewidywanej fuzji i porusza si¢ horyzontalnie do czasu, gdy nowe informa-
cje skieruja ja w jedna badz druga strong.

* Najczestsza formacjg pojawiajacy si¢ przed wiadomoscia o fuzji jest po-
dwdjne dno.

* W 63 procentach sytuacji przed ogloszeniem fuzji kurs przejmowane;j
spotki zwyzkuje.

Co ROBIA DOBRZE POINFORMOWANTI?

Kt6z zna stan firmy lepiej niz ci, ktdrzy nig zarzadzaja? Tych dobrze poinfor-
mowanych ludzi nazywamy insiderami. Czy jednak ta wiedza wystarcza im,
by kupowac i sprzedawa¢ akcje whasnych firm w odpowiednich momentach?
Wprawdzie préby odpowiedzenia na to pytanie podzielily uczonych zajmuja-
cych si¢ ta problematyka, ale ja mam wrazenie, ze tak wlasnie jest — wystarcza
im. Chociaz spory wciaz trwaja.

Tweedy i Brown (2009) omawiajg pi¢¢ badani, w ramach ktérych analizo-
wano zachowanie spétek, w przypadku ktérych liczni insiderzy (dyrektorzy
i duzi akcjonariusze) czesto kupowali ich akeje i rzadko, jesli w ogdle, je sprze-
dawali. Okazywalo sie, ze roczne stopy zwrotu z ich akeji byly od dwéch do
czterech razy wyzsze niz dla pozostatych spétek.

Czgsto cytuje si¢ rozprawe doktorska Donalda T. Rogofta (Michigan State
University, 1964), ktéry zbadat 45 spétek, w ktérych trzech lub wigcej inside-
réw w ciagu miesiaca kupowalo jej akcje, a Zaden ich nie sprzedawat. Rogoff
stwierdzil, ze w ciagu kolejnych sze$ciu miesi¢cy stopa zwrotu z ich akgji byta
wyzsza 0 9,5 procent od stopy zwrotu z indeksu szerokiego rynku.

Gary S. Glass (Ohio State University, 1996) wybrat dla kolejnych 14 mie-
sigcznych okreséw spétki, w kedrych relacja kupna do sprzedazy przez insideré6w
byta najwyzsza. Okazalo si¢, ze po uplywie siedmiu kolejnych miesiccy stop
zwrotu z ich akeji przewyzszata rynkowa stope zwrotu $rednio o 10 procent.

Ponizej podaj¢ przykiad ilustrujacy sposéb, w jaki wykorzystuje informacje
o transakcjach insideréw do podejmowania decyzji o tym, czy warto inwesto-
waé w spotke.

Diagram 2.2 przedstawia wykres notowan firmy Caché Inc. Na poczatku
stycznia 2010 roku czterech insideréw zostalo nagrodzonych pakietami licza-
cymi po 5000 akgji spétki. Kilka dni pézniej jej dyrektor Andrew Saul kupit
prawie 21 000 akcji. W potowie marca dokupit kolejne 35 000, a potem,
w kilku transakcjach jeszeze 35 000.

Poczatkowo wydawalo mi sig, ze Saul kupuje, poniewaz widzi w swojej
firmie potencjal wartosci, ale niepokoilo mnie to, ze nie robia tego inni
insiderzy. Pomyglatem wiec, ze kolejne transakcje maja na celu usrednianie
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Diagram 2.2 Transakgje insidera wskazywaty na to, ze kumuluje on akcje swojej spétki

w dot ceny zakupu, ale kiedy si¢ im przyjrzalem uwazniej, stwierdzitem, ze
w rzeczywisto$ci byto to usrednianie w gére. Saul kupit ponad milion akgji,
wigkszos¢ w styczniu po kursie zblizonym do 2 dolaréw. Nie rozumiatem
réwniez tego, ze jego transakcje odbywaly si¢ cyklicznie, mniej wigcej co
dwa miesigce: w styczniu, marcu i maju. Wida¢ bylo, ze nie kupuje wtedy,
gdy akcje sa najtaisze.

Notowania sp6tki znajdowaly w poblizu dolnej granicy wznoszacego sie
kanatu (nie wida¢ go na wykresie, ale na wykresie w skali tygodniowej zaczy-
najacym si¢ w maju 2009 roku i koniczacym si¢ w lipcu 2009 roku wida¢ go
wyraznie), a ja spodziewatem sie, ze szeroki rynek bedzie stabnat. Stabos¢ ta
mogta spowodowad wyjscie notowan Caché Inc. ponizej granicy kanatu, wigc
postanowilem poczekac i zobaczy¢, co bedzie dale;.

Obserwujac transakcje insideréw, zwracam uwage na takie sytuacje,
gdy wielu z nich kupuje, a niewielu sprzedaje. Nie chodzi mi o przypadki,
w ktérych dziesicciu dyrektoréw kupuje po trzysta akeji. Chodzi mi o kupo-
wanie akeji catymi cigzaréwkami. Lubi¢ réwniez spétki, w ktérych insiderzy
maja juz duzo akeji. Jesli kurs spétki spadnie, ich portfele bedg krwawié tak
jak moj.

21



Analiza fundamentalna i inwestowanie pozycyjne

Szukaj spélek, w ktérych wielu insideréw kupuje wielkie ilosci akeji,
a tylko nieliczni je sprzedaja. Jesli transakcje kupna powtarzaja si¢ cy-
klicznie, bez wzgledu na biezacy kurs akgji, to zly sygnal. Lepiej, jesli
insiderzy kupuja tylko wtedy, gdy akcje sq tanie.

PODSUMOWANIE ROZDZIAEU

Oto zestawienie zawartych w tym rozdziale wskazéwek dotyczacych wyboru
spétek nadajacych si¢ na dtugoterminows inwestycje.

Moje kryteria wyboru spétek — patrz wprowadzenie do tego rozdziatu.
Spoiki, ktére podwoity swéj kurs w ciagu roku, w roku nastgpnym rosna
bardziej niz pozostate. Dzieje si¢ tak w 53 procentach przypadkéw. Patrz
,Co si¢ dzieje po duzych ruchach cenowych?”.

Spotki, ktérych kurs spadt o potowe w ciagu roku, w roku nastgpnym
rosng bardziej niz pozostate. Dzieje si¢ tak w 68 procentach przypadkéw.
Patrz ,,Co si¢ dzieje po duzych ruchach cenowych?”.

Spétki, ktérych kursy spadajg najbardziej w czasie bessy, w ciagu roku od
jej zakoniczenia odbijajg najwyzej. Spétki, ktére ucierpialy w czasie bessy
najmniej, dajg gorsze wyniki. Patrz tabela 2.1.

Wybieraj spétki, ktére znasz i lubisz. Patrz ,,Prosta metoda wyboru spétek”.
Uwazaj, jesli inne spétki z branzy ogtaszaja stabe wyniki finansowe. Patrz
,Dwie rady w sprawie wyboru spétek”.

Zwracaj uwagg na poniesienia i obnizenia rekomendacji dla innych spét-
ek z branzy. Patrz ,,Dwie rady w sprawie wyboru spétek”.

Wybieraj spotki, keére doswiadezyty sporych spadkéw, ale wcigz majg
dobre perspektywy na przyszlos¢. Patrz , Inwestuj w upadte anioty”.
Spéitki wydzielone z wigkszych firm bywaja dobrymi okazjami inwesty-
cyjnymi, poniewaz jej kierownictwo jest silnie zmotywowane do osia-
gniecia sukcesu. Patrz ,, Inwestuj w upadle anioty”.

Najczestsza formacja pojawiajacy si¢ przed wiadomoscia o fuzji jest po-
dwdjne dno. Patrz tabela 2.2.

W 63 procentach sytuacji przed ogloszeniem fuzji kurs przejmowane;
spotki zwyzkuje. Patrz ,Ryzyko przeptacenia”.

Szukaj spétek, w ktérych wielu insideréw kupuje wielkie ilosci akeji,
a tylko nieliczni je sprzedaja. Jesli transakcje kupna powtarzaja si¢ cy-
klicznie, bez wzgledu na biezacy kurs akgji, to zly sygnal. Lepiej, jesli
insiderzy kupuja tylko wtedy, gdy akcje sa tanie. Patrz ,,Co robia dobrze
poinformowani?”.



