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Czesc trzecia. Nowe technologie inwestycyjne

Cztery atrakcyjne smaki - plusy i minusy

1. Wartosé wygrywa

W 1934 roku David L. Dodd i Benjamin Graham opublikowali manifest dla
inwestoréw, ktéry zgromadzit wielu zwolennikéw, w tym Warrena Buffetta.
Uwazali oni, ze w dtugim okresie zawsze wygrywa ,warto$¢”. Chcac te ,war-
to$¢” znalez¢, inwestorzy powinni poszukiwaé akcji na przyklad o niskim
wskazniku ceny do zysku albo o niskiej cenie w stosunku do wartosci ksie-
gowej. Warto$¢” ma sie opiera¢ na biezacych realiach, a nie na prognozach
wzrostu. Teoria ta pokrywa sie z pogladami zwolennikéw teorii finanséw
behawioralnych, zgodnie z ktéra inwestorzy czesto wykazujg nadmierng
pewnos¢ siebie w swoich prébach prognozowania wzrostu dochodéw spétek
1 tym samym nadmiernie stawiajg na spotki ,wzrostowe”.

Mam sporo intelektualnej sympatii dla tego podejscia. Jedng z podstawo-
wych zasad, ktorg kieruje sie w wyborze spéiek do portfela, jest poszukiwa-
nie spolek o dobrej perspektywie wzrostu, ktore nie zostaly jeszcze odkryte
przez rynek i w zwigzku z tym sg wyceniane na niskg wielokrotnos¢ ceny do
zysku. PodejScie to jest czesto nazywane ,wzrostem w rozsgdnej cenie”. Wie-
lokrotnie przestrzegalem juz inwestoréw przed zagrozeniami zwigzanymi
z wysokimi wskaznikami ceny do zysku. Prognozowanie dochodéw spoétek
jest tak trudne, ze zdecydowanie lepiej jest trzymac sie niskich wskaznikow
ceny do zysku. Jezeli wzrost wystapi, najprawdopodobniej wzrosng dochody
1 mnoznik, wiec inwestor skorzysta podwdjnie. Jezeli kupisz akcje o wyso-
kim wskazniku ceny do zysku, a dalszy wzrost dochod6éw nie wystapi, straty
réwniez moga okazac sie podwdjne. Spas¢ moga dochody i mnoznik.

Mozna znalez¢ historyczne dowody na to, ze portfel ztozony z akcji
o wzglednie niskich wartoSciach wskaznika C/Z (oraz niskich mnoznikach
wartoSci ksiegowej, przeplywoéw pienieznych lub przychodéw) generuje
ponadprzecietnie wysokie stopy zwrotu nawet po uwzglednieniu wiekszego
ryzyka, mierzonego zgodnie z zalozeniami modelu wyceny aktywoéw kapita-
lowych. Ponizszy wykres przedstawia zwroty z dziesieciu grup akgji takiej
samej wielkoSci, uszeregowanych wedtug ich wskaznikéw C/Z. Grupa 1 miata
najnizszg wartos¢ wskaznika C/Z, grupa 2 miala druga najnizszg wartos¢
tego wskaznika itd. Z wykresu wynika, ze wzrost wskaznika C/Z przektadat
sie na spadek stopy wzrostu.

Niskie wartosci wskaznika C/Z i niskie wartosci wskaznika ceny do war-
tosci ksiegowej mogg stanowi¢ odzwierciedlenie czynnikéw ryzyka. Spétki
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Rozdziat 11. Nowe metody budowania portfela
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znajdujace sie w tarapatach finansowych zwykle sg wyceniane relatywnie
nisko w stosunku do swoich dochod6éw czy wartosci ksiegowej. Na przyktad
giganci finansowsi, tacy jak amerykanskie banki Citigroup czy Bank of Ame-
rica, w 2009 roku byly wyceniane przez rynek istotnie nizej, niz wynosita
ich deklarowana wartos¢ ksiegowa. Wtedy wydawato sie, ze istnieje duze
ryzyko przejecia tych instytucji przez panstwo, co oznaczaloby utrate akty-
wow przez ich akcjonariuszy.

Standardowag miarg czynnika wartosci jest HML — zwrot z 30 procent tych
akgji, ktére odznaczaja sie najwyzszymi wskaznikami wartosci ksiegowej do
wartos$ci rynkowej, minus 30 procent tych akcji, ktére odznaczajg sie naj-
nizszymi wskaznikami wartoSci ksiegowej do wartosci rynkowej. W latach
1927-2020 roczna premia za ryzyko z tytulu tak rozumianego czynnika
wartosci wynosita 4,0 procent.

Kolejnym sposobem pomiaru premii z tytulu czynnika wartosci jest obli-
czenie jego wskaznika Sharpe’a. Od 1927 roku czynnik wartosci (mierzony
metodg HML) osiagnal wskaznik Sharpe’a na poziomie 0,34, co jest sporym
stosunkiem korzysci do ryzyka, niemal tak duzym jak ten dla oméwionego
weczesniej czynnika rynkowego beta.
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