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ani towary, takie jak ropa, pszenica czy miedz, w przypadku ktérych
wielu inwestorow podejmuje decyzje na podstawie czynnikéw makro-
ekonomicznych. Unikajac tego typu transakcji, odzwierciedlamy praktyki
wiekszosci inwestorow podazajacych za Grahamem i Doddem. Pominiemy
rowniez bardzo proste aspekty inwestowania, takie jak wyboér bankowego
konta oszczednoSciowego i certyfikaty depozytowe, w przypadku ktérych
profesjonalny inwestor ma ograniczone mozliwoSci wniesienia warto-
§ci dodanej. Wreszcie, nie bedziemy omawiaé¢ inwestycji w przedmioty
kolekcjonerskie lub skomplikowane instrumenty pochodne, w ktérych
specjalizacja jest niezbedna, a wymagana wiedza jest bardzo waska,
specyficzna i poza kregiem zainteresowan wiekszos$ci inwestoréw, nie-
zaleznie od tego, czy sg wartoSciowe, czy inne. Skoncentrujemy sie na
papierach warto$ciowych emitowanych przez spoiki, a przede wszystkim
na akcjach, w przypadku ktorych najwazniejsze kwestie dotyczace war-
toSci sg zwigzane z podstawami dziatalnosci bazowej. Benjamin Graham
i David Dodd zaczeli wlasnie w tym miejscu, a wiekszo§¢ inwestorow
w warto$¢ poszia w ich $Slady.

Specjalizacja

Dobrze ugruntowang zasadg inwestowania powtarzang przez Grahama
i Dodda jest pozostawanie w ,kregu kompetencji”. Zaden inwestor nie
jest w stanie zrozumie¢ kazdego biznesu i kazdej branzy. Warren Buffett
czesto powtarzal, ze nie rozumie firm technologicznych; kiedy zainwe-
stowal w Apple, byla to spétka odnoszaca ogromne sukcesy w branzy
débr konsumpcyjnych. Poniewaz znajdujg sie one poza jego ,kregiem
kompetencji”, w inwestycjach, ktoére chcialby zainicjowac, mégtby objaé
niewlasciwg role. Krag kompetencji wyznacza obszary specjalizacji. In-
westorzy powinni zawsze pozostawaé w kregu i by¢ $wiadomi, ze nie
oplaca sie inwestowa¢ w branze znajdujace sie poza kregiem. Kluczowa
roznica miedzy ustanowieniem specjalizacji a okres§leniem kregu kompe-
tencji polega na tym, ze specjalizacja dziata od wewnatrz, zaczynajac od
konkretnej branzy, obszaru geograficznego lub innego waskiego obszaru
zainteresowan. Przyswajajac calg potrzebng wiedze danego obszaru, in-
westor moze stopniowo rozszerza¢ wiedze o kolejne obszary. Krag kompe-
tencji jest og6lnie opisywany od zewnatrz, zaczynajac od pelnego zestawu
mozliwoS$ci inwestycyjnych i eliminujac te, ktére wykraczaja poza nasze
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obecne zrozumienie. Formalnie oba zjawiska mogg wspélistnie¢, szczegdl-
nie w przypadku doSwiadczonych inwestor6w. Mimo to, szczegélnie dla
poczatkujacych inwestoréw, proces specjalizacji bedzie prawdopodobnie
najbardziej efektywnym sposobem definiowania i rozwijania obszaréw
przewagi inwestycyjnej. Dlatego w dalszej czeSci ksiazki skupimy sie na roz-
wijaniu specjalizacji, a nie na bardziej tradycyjnych kregach kompetencji.

Opis ten w rzeczywistosSci nie oddaje znaczenia specjalizacji. Wysoka
produktywnosé¢ fabryki szpilek dzieki podzialowi pracy, ktérg opisal Adam
Smith, jest kamieniem wegielnym dobrobytu gospodarczego od ponad
dwéch stuleci. Jednostki zwykle specjalizujg sie w zawodach takich jak
prawo, medycyna, ksiegowos¢, dziennikarstwo, edukacja i prawie zawsze
wybierajg dodatkowo waski obszar w ramach specjalizacji, ktéry chcag
zglebia¢, taki jak prawo patentowe, prawo pracy, prawo rodzinne i pra-
wo karne dotyczgce ,biatych kolnierzykow”. Chirurdzy nie leczg choréb
zakaznych, a kardiochirurdzy nie wymieniajg bioder. Zarzadzajacy zwykle
spedzajg wieksza czesé swajej kariery w jednej branzy. Zawodowi spor-
towcy, ktorzy przodujg w jednym sporcie, jak Michael Jordan w koszy-
koéwce, probujac innych dziedzin, zwyczajnie przegrywaja. Spotki, ktoére
odnoszg sukcesy w okreslonych branzach, a czasem w okreslonych regio-
nach, historycznie osiagaly lepsze wyniki niz spéiki, ktére prébuja robié
wiele rzeczy — konglomeraty — lub dzialajg na skale globalng. Walmart
nie byl w stanie przekué¢ swajego sukcesu na Ameryke P6lnocng. Nawet
w obliczu dobrze zdefiniowanego kregu kompetencji inwestorzy na ogét
radzili sobie lepiej, zaczynajac od bardzo waskiego zakresu rozwijanej
wiedzy, stopniowo jg rozszerzajac. Warren Buffett odni6st wiekszy sukces,
inwestujac w ubezpieczenia, bankowos$¢, stare media i konsumpcyjne
dobra nietrwate niz jakakolwiek inng branze.

W branzy inwestycyjnej najczesciej spotykanag metoda selekcji jest
specjalizacja inwestor6w w danej branzy. Analitycy rynku zajmujacy sie
zaréwno kwestiami kupna, jak i sprzedazy sa prawie zawsze specjalistami
branzowymi. Zwykle obejmujg branze, takie jak motoryzacja, bankowos¢,
sprzedaz detaliczna lub programowanie w coraz bardziej globalnym wy-
miarze. Wyzwaniem zaré6wno dla inwestoréw, jak i analitykéw jest to, ze
moga istnie¢ dlugie okresy, podczas ktérych dana branza jest w stagnacji
inie oferuje nic interesujgcego. Na szczescie realny krag kompetencji moze
wykraczaé poza pojedynczg branze. DoSwiadczony inwestor lub analityk
powinien by¢ w stanie zachowywaé biegto§¢ w kilku z nich. Jednakze
ci, ktérzy prébuja zosta¢ ekspertami w wielu branzach, nie osiagng
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mistrzostwa w zadnej z nich, co stawia ich w niekorzystnej sytuacji,
gdy handlujg z inwestorami lepiej zorientowanymi w danej dziedzinie.
Ten poglad na specjalizacje jest znacznie bardziej restrykcyjny niz to, co
tradycyjnie uwaza sie za krag kompetenc;ji.

Kolejnym uzytecznym aspektem selekgji jest specjalizacja geograficzna.
Skupienie sie na spétkach z danego regionu jest korzystne zwlaszcza dla
tych, ktérzy inwestuja w mate i Srednie przedsiebiorstwa. Po pierwsze,
w przypadku firm ustugowych, ktore dziatajg lokalnie, ukierunkowanie na
region pozwala inwestorowi monitorowa¢ klientéw, dostawcow, konku-
rentow i lokalne spotecznosci biznesowe na poziomie, ktéremu nie moga
doréwnac inwestorzy, ktérzy prébujg swoich sit w przypadku transakcji
z calego Swiata. Po drugie, lokalny charakter inwestycji ulatwia stalty
dostep do zarzadzania. Wizyty mogg by¢ czestsze, a inwestor moze lepiej
przygladac sie dzialaniom danej sp6tki. W poréwnaniu do tych, ktérzy
polegaja na corocznych spotkania w odleglej centrali spo6iki, inwestor
zorientowany lokalnie jest znacznie lepiej poinformowany o aktualnym
stanie rzeczy i lepiej potrafi oceni¢, w jakim kierunku zmierza biznes. Po
trzecie, wiele gospodarek regionalnych ma wtasne specjalizacje branzowe
- sprzet medyczny produkowany jest w Minnesocie, farmaceutyki w New
Jersey, technologie informacyjne w Dolinie Krzemowej, biotechnologia
w aglomeracji Bostonu — tak wiec specjalizacje regionalne i branzowe
moga sie naklada¢. W przypadku mniejszych spétek z mniejszg liczba
analitykéw korzysci te moga by¢ szczegdlnie duze. Kiedy Warren Buffett
kierowat Buffett Partnership w latach pie¢dziesigtych i sze§édziesigtych
XX wieku, wiele z jego najbardziej udanych inwestycji dotyczylto spétek
z siedzibg w Omaha i okolicach (czesto w branzy ubezpieczeniowe]
lub obszarach pokrewnych), miejsca znanego jako centrum innowacji
1 mozliwosci inwestycyjnych.

Specjalizacja na poziomie wyboru papieréw wartoSciowych nie musi
kolidowa¢ z wartoScia dywersyfikacji na poziomie portfela. Zarzadzajacy
portfelem funduszu zdywersyfikowanego moze dowolnie tgczy¢ aspekty
propagowane przez danych analitykow i wygenerowac¢ tym samym produkt,
ktory taczy w sobie korzysci ptyngce ze szczegélowej wiedzy branzowej
inwestora lub polozenia geograficznego, a takze posiada funkcje kontroli
ryzyka, ktére towarzysza dywersyfikacji. Na wyzszym poziomie ogdlne
zasoby instytucji lub gospodarstwa domowego moga by¢ bardziej zr6zni-
cowane w réznych klasach aktywow, a mimo to skladac sie z papierow
wartosciowych wybranych przez specjalistow dziatajacych w waskich
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kregach kompetencji. Chociaz osiggniecie tego celu poprzez wybér odpo-
wiednich zarzadzajacych inwestycyjnych nie jest latwym zadaniem, jest
ono mozliwe. Bezposrednio zajmiemy sie tym wyzwaniem, gdy bedziemy
omawiac¢ zarzgdzanie ryzykiem w rozdziale 10. Wiekszo$§¢ zarzadzajacych
inwestycjami opiera sie specjalizacji w sposob, ktory tu opisaliSmy, mimo
ze specjalizacja jest elementem strategii wyszukiwania, ktéra najpraw-
dopodobniej pozwoli inwestorowi znalez¢ sie w odpowiednigj roli.

Korzysci ptynace z wartosci

W pierwszym rozdziale wspomnieliSmy o szeregu badan, w ktérych za-
stosowano maszynowe podejscie do doboru akcji, testujac przy tym rézne
style inwestowania. Badania te wykorzystuja jedna lub kilka zmiennych
do uszeregowania spektrum akcji, pogrupowania uzyskiwanych pozycji
w réwnej wielko$ci koszyki i poréwnania zwrotow z inwestycji miedzy
grupami (obecnie okreslanych jako portfele). Ogélnie rzecz biorac, bada-
nia te jasno pokazujg, ze portfele akcji zajmujace wysokie pozycje pod
wzgledem wartosSci osiagaly lepsze wyniki niz $rednia rynkowa, a portfele
wysoko oceniane pod wzgledem bycia ,glamour” okazywaty sie by¢ drogie.

Kilka godnych uwagi przykladéw zilustruje charakter tych badan.
Jak wspomnieliSmy w rozdziale 1, w 1992 roku Eugene Fama i Kenneth
French opublikowali przetlomowy artykut, ktérego celem byto wzmocnienie
hipotezy rynku efektywnego!. Wykorzystujac dane dotyczace amerykan-
skich akgji zwyklych w latach 1963-1990, kazdego roku dzielili akcje na
10 grup w oparciu o wartos$ci ksiegowe w stosunku do wartosci rynko-
wej od najnizszych (akcje typu ,glamour”) do najwyzszych (akcji spotek).
Posortowali rowniez te same akcje na podstawie wielko$ci mierzonej za
pomoca kapitalizacji rynkowej. Nastepnie przeanalizowali miesieczne
wyniki kazdego koszyka akcji w okresie od lipca 1963 do grudnia 1990.
Sredni miesieczny zwrot dla najwyzszego decyla wartoéci ksiegowej
w stosunku do wartoSci rynkowej wyniést 1,63%; dla najnizszej wartosci
wynosil z kolei 0,64%. Decyl inwestycji w warto$¢ przewyzszal decyl
inwestycji w akcje ,glamour” o okoto 12% rocznie w calym okresie. Po-
dobna, cho¢ nieco mniejsza réznica zwrotu pojawilta sie miedzy malymi

! E.F. Fama, K.R. French (1992), The Cross-Section of Expected Stock Returns, ,Journal of
Finance” 47 (2): 427-465.
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i duzymi akcjami; zwrot najmniejszego koszyka wynosit §rednio 1,77%
miesiecznie w poréwnaniu do 0,95% dla najwiekszego. Polgczenie tych
2 rodzajow akcji w celu utworzenia 100 koszykéw uszeregowanych od
najwiekszego i najdrozszego do najmniejszego i najtanszego nasunelo
podobne wnioski. Najmniejsze i najtansze wygenerowaly miesieczne
zwroty na poziomie 1,92%; najwiekszy i najdrozszy 0,89%.

Ich trud zaowocowal dwoma najwazniejszymi zatozeniami. Po pierw-
sze, trudno jest ulepszy¢ prosta strategie celujaca w wartosé, dodajac
dodatkowe zmienne. Najtanszy decyl wyprzedzit najdrozszy o 0,99% mie-
siecznie. Analizujgc wielko§¢, najmniejsza i najtansza transakcja wypro-
dukowata bonus w wysokosci 1,03% miesiecznie, nieistotny ekonomicznie
zwrot w wysokosci 0,04% oraz zwrot trudny do uchwycenia w praktyce
ze wzgledu na ograniczenia plynnosci narzucone przez akcje matych
spotek. Po drugie, wiekszos¢ premii uzyskiwanych w drodze inwestowa-
nia w warto$¢ jest skrajna. PrzejScie z trzeciego najtanszego decyla na
pierwszy wygenerowalo znacznie wiecej zwrotu niz przejsScie z 6smego
na szosty. Ten sam wzorzec dotyczyt akcji ,glamour”; przejscie z trzeciego
najdrozszego decyla na szczyt przyniosio znacznie mniejszy zwrot niz
przejscie ze Srodkowego na trzeci. Szukanie akgji value i unikanie akcji,
ktére wydajg sie nazbyt atrakcyjne, to najlepsza droga do znalezienia
tanich inwestycji i ominiecia drogich.

Kolejny wazny artykul, opublikowany w 1994 roku przez Josepha
Lakonishoka, Andreia Shleifera i Roberta Vishny'ego, miat podobny wy-
dzwiek do badan przeprowadzonych przez Fama i Frencha w nieco innych
okolicznoSciach. Wykorzystano tu alternatywne miary wartos$ci — stosunek
zwrotow oraz przeplywoéw pienieznych do wyceny. Ich wnioski sg jednak
podobne: portfele o najwiekszej wartosci generowaly lepsze wyniki niz
te najbardziej ,glamour”, otrzymujac okolo 9% wiekszy zwrot w skali
roku, niezaleznie od zastosowanej miary wartoSci.

Dodajac drugi wymiar do analizy, autorzy podzielili spektrum akcji na
trzy grupy na podstawie stosunku wyceny do przeplywoéw pienieznych
itrzy na podstawie wzrostu sprzedazy w ciggu ostatnich pieciu lat. Okazato
sie, ze akcje niedowartoSciowane o najwolniejszym tempie dynamiki sprze-
dazy przynosily srednio 21% zwrotu rocznie, podczas gdy akcje typu ,gla-
mour” o0 najwyzszej dynamice sprzedazy przynosity zwrot wynoszacy 11%?2.

2 J. Lakonishok, A. Shleifer, R.W. Vishnu (1994), Contrarian Investment, Extrapolation, and Risk,
,Journal of Finance” 49 (5): 1541-1578.
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Trzecie kluczowe badanie opublikowane w 1989 roku przez Wernera
De Bondta i Richarda Thalera dotyczylo wptywu wynikéw gietdowych na
przyszie zwroty. Na poczatku kazdego roku aktualizowali swoje badania,
biorac pod uwage catkowity indeks rynku w ciggu ostatnich 12 miesiecy.
Koncentrowali sie na dwéch koszykach, z ktérych jeden zawierat akcje
Z najnizszego decyla stép zwrotu (najgorsze wyniki), a drugi akcje z naj-
wyzszego decyla (najlepsze). Nastepnie przeanalizowali réznice miedzy
stopami zwrotu z obu portfeli w ciggu kolejnych 30 miesiecy. W calym tym
okresie stopy zwrotu z obu portfeli byly w przyblizeniu réwne, chociaz
w pierwszych 12 miesigcach podmioty osiggajace lepsze wyniki w po-
przednich okresach nadal przodowaty (jest to powszechnie znany efekt
,;Jmomentum”, o ktéorym wiecej ponizej). Nastepnie powtorzyli ten proces,
biorac pod uwage okres 24 miesiecy. Najgorzej rokujgce akcje w ciagu
ostatnich dwéch lat przewyzszyly akcje o wysokiej stopie zwrotu o okoto
12% w ciagu nastepnych 30 miesiecy. Na koniec utworzyli portfele z akcji,
ktore radzily sobie najgorzej i najlepiej w ciggu ostatnich 36 miesiecy.
Dlugoterminowe najgorsze akcje przyniosty zwrot srednio o 18% wyzszy
niz najlepsze akcje w ciagu kolejnych 30 miesiecy. Ponownie, im bardziej
skrajny — w tym przypadku im diuzszy okres gorszych wynikéw — tym
wieksza bedzie przewaga w przysztosci®.

Obszerna grupa badan analizujgcych zwroty z akcji w Stanach Zjed-
noczonych i za granicg w diuzszych okresach potwierdza powyzszg teze®.
Portfele nieatrakcyjnych, mato znaczacych (matych) i nieefektywnych (np.
o niskim wzroScie) akcji wielokrotnie generowaly wyzsze zwroty zar6wno
niz zwroty calego rynku, a takze, co bardziej uderzajgce, zwroty portfeli
atrakcyjnych, wysoce dochodowych, dobrze znanych (duzych) i efektow-
nych (np. szybko rosngcych) akcji. Ich niskie ceny z nawigzka rekompen-
sowaly ich nieatrakcyjnosé. Co wiecej, jak pokazujg badania, zwlaszcza
te przeprowadzone przez De Bondta i Thalera, to wlasnie wyjatkowo
nieatrakcyjne portfele — trzy lata rozczarowujgcych zwrotow — generujg

3 F. Werner, M. De Bondt, R.H. Thaler (1989), Anomalies: A Mean-Reverting Walk Down Wall
Street, ,Journal of Economic Perspectives” 3 (1): 1898-202.

4 Literatura jest obszerna i powigksza sie z kazdym miesigcem, jesli nie z kazdym dniem. Wspo-
mnieliSmy dwoéch studentéw Famy, Clifforda Asnessa i Wesleya Graya, ktérzy prowadzg strony
internetowe ukazujace zaréwno biezaca prace ich spoélek, jak i, w przypadku Graya, prace innych
0s6b. Informacje o spbice Asness mozna znalezé na stronie https:/www.aqr.com/; publikacje Graya
sg dostepne pod tym adresem https://alphaarchitect.com. Najtrafniejszym artykulem zdaje sie byc¢:
C. Asness, T. Moskowitz, L. Pedersen (2013), Alue and Momentum Everywhere, ,Journal of Finance”
48 (3).
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najlepsze wyniki. Przyszle zwroty z portfeli utworzonych na podstawie
wskaznikéw wykazujacych wartos¢ rynkowa w poréwnaniu do wartosci
ksiegowej stale rosng wraz ze stopniem tanioSci. W przypadku koszyka
akcji o najtanszym decylu dwie trzecie sp6tek oglasza upadtosc. Te, ktore
przetrwaja, radzg sobie tak dobrze w poréwnaniu z ich bardzo niskimi
wycenami poczatkowymi, ze najmniej atrakcyjne portfele osiagaja naj-
lepsze wyniki sposréd wszystkich.

Oprocz podstawowych miar wartoSci/atrakcyjnosci przeanalizowano
inne zmienne, aby oceni¢ ich wplyw na wyniki portfela. Wytypowano
trzy rodzaje czynnikow: (1) fundamentalne; (2) techniczne; (3) potaczenie
obu tych cech, ktoére badajg stosunek wyceny rynkowej do podstawowych
czynnikéw, takich jak wycena vs. wartos¢ ksiegowa lub wycena vs. zysk.
Te, ktére wykorzystuja tylko czynniki fundamentalne, odnoszg sie tylko
do wynikéw biznesowych firmy, a nie do zwiazku miedzy tymi wyni-
kami a wyceng akcji. W badaniach uporzadkowano akcje na podstawie
zwrotow z kapitatu wiasnego lub catkowitego zainwestowanego kapita-
tu, wzrostu zysku na akcje, wzrostu aktywéw — w przeciwienstwie do
wzrostu sprzedazy — oraz réznych miar marzy zysku. Spéiki zajmujace
wysokie pozycje to odnoszgce sukcesy sp6tki, ktérych akcje sg z natury
atrakcyjne dla inwestorow. Jednakze, jak wykazaty badania, ktére omo6-
wiliSmy powyzej, czesto zdarza sie, ze sp6tki, ktére uzyskaly najnizszg
pozycje — niskie zwroty z kapitalu lub niewielkie marze zysku — maja
tendencje do generowania najwyzszych zwrotéw rynkowych®.

W najgorszym przypadku badania te wykazaly niewielki lub zaden
pozytywny zwiazek miedzy przyszlymi stopami zwrotu a jakoSciag bie-
zgcych wynikéw spétki. Wymowne sformulowanie Michelle Clayman
W poszukiwaniu kleski” lepiej oddaje charakter przeprowadzania inwe-
stycji niz fraza ,w poszukiwaniu doskonalosci”®. Jako poparcie tych stéw
wlasciwy jest przyklad przedstawiony w znanej i podziwianej ksigzce
Jima Collinsa ,Good to Great” (ttum. ,0d dobrego do wielkiego”)’. Collins
wybrat 11 spélek, ktore z przecietnych przeksztatcity sie w bardzo dobrze

5 W przypadku podwdjnego sortowania — na przyktad sortowania wedlug zwrotu z kapitatu
i wedlug wartoSci rynkowej do wartosci ksiggowej — miary jakosci biznesowej majg tendencje do
dodawania do zwrotéw tylko wsréd Srednich akcji wedlug wartosci. W przypadku akgcji o skrajnie
niskiej wartosci — naprawde tanich — pomiary jako$ci w najlepszym razie nie dodajg nic do zyskow.

6 M. Clayman (1987), In Search of Excellence: The Investor’s Viewpoint, ,Financial Analysts
Journal” 43 (3).

7 J. Collins (2001), Good to Great: Why Some Companies Make the Leap ... and Others Don't",
New York: HarperCollins, 2001.
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prosperujace. Wyselekcjonowatl je na podstawie korzystnych wynikéw
gietldowych w ciggu ostatnich 15 lat. On i jego zesp6t badawczy zidenty-
fikowali cechy wspdlne, ktoére odrézniajg spétki z potencjatem od reszty.
Ksigzka ukazata sie w 2001 roku. W ciggu nastepnych kilku lat dwoém
y,wielkim” firmom, Circuit City i Fannie Mae, udato sie zbankrutowac;
w przypadku Fannie Mae w spektakularny sposob. Dla nich, od dobrego
do wielkiego zmienito sie w od dobrego do wielkiego, po kleske®.

Drugi rodzaj badan analizuje indeksy rynkowe i wolumen obrotu bez
odniesienia do jakichkolwiek fundamentalnych danych — wyszukuje wzor-
cOw, takich jak te w artykule De Bondta i Thalera. Jest to inwestowanie
z wykorzystaniem analizy technicznej, najczesciej skoncentrowane na
dynamice cen. Czesto uzywana miarg jest sila wzgledna, ktéra staje sie
po prostu wyceng akcji w stosunku do wszystkich innych akgji w puli.
W przypadku portfela akcji z najlepszymi wynikami z zeszlego roku wia-
domo, ze jej inwestorzy nadal beda sie wyrézniaé, a transakcja sie opta-
cila. Przez 40 lat, od 1979 do 2018 r., portfel, ktéry w przypadku pozycji
dlugiej wyrdzniat sie najlepszymi 30% inwestycjami z poprzedniego roku,
a w przypadku pozycji krotkiej najgorszymi 30%, zwracat 4,2% rocznie.
Po wyjsciu z kryzysu, czyli od 2009 r., kiedy wzrosty z hossy przeczyly
tradycyjnym miarom warto$ci, wykorzystywanie strategii momentum
przyniosto zwrot w wysokosci 2,8% rocznie®.

Dynamika sprzedazy (ang. momentum) jest zmienna. Portfele Frencha
sa rebalansowane co miesigc. Wedlug De Bondta i Thalera, kiedy akcje
sg selekcjonowane na podstawie zmian cen w ciggu trzech poprzednich
lat, a nie tylko w zeszlym roku, wyniki sg zaskakujace — te najgorsze
radza sobie lepiej. Ci zajmujacy wysokie pozycje sg zastepowani tymi
z konca. JesteSmy Swiadkami zjawiska tak czesto spotykanego w przy-
rodzie i kulturze — tzw. mean reversion (ttum. powrotu do przecietnosci).
Dzieci wysokich rodzicéw z reguly nie przewyzszaja swoich rodzicéw
wzrostem; gdyby tak bylo, NBA nie wyplacaloby takich wynagrodzen.
A gdyby liderzy na gieldzie nieprzerwanie osiggali najlepsze wyniki,
ich kapitalizacja rynkowa wzrostaby do niebotycznych rozmiaréw, nie

8 Pozostalych dziewieciu radzito sobie stabo na gieldzie do 2010 roku. Jako grupa notowali
ujemne zwroty. https:/memnorthwestern.wordpress.com/2013/01/02/not-so-good-to-Great-compa-
nies-and-a-heuristic-thinking-strategy/

9 Dane zebrane na podstawie wskaznika momentum na stronie internetowej Kennetha Frencha.
Nalezy zauwazy¢, ze portfele typu long-short skonstruowane w ten sposéb sg ,zerowe”, co oznacza,
ze trzeba w nie zainwestowac¢ minimalng ilo$¢ pieniedzy, a zwrot z inwestycji jest astronomicznie
wysoki — pod warunkiem, ze nie zbankrutujesz.
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2. Poszukiwanie wartosci: jak znalez¢ sie we wihasciwej roli

zwazajac na fundamentalng wartosé, ktéra mogtaby wspieraé cene akgji.
W Swiecie inwestycji zdarzaja sie manie; zawsze prowadzg do zalamania.

Trzeci rodzaj badan wykorzystuje zaré6wno zmienne finansowe, jak
i cenowe, bada zwigzek wyceny akcji z niektérymi podstawowymi infor-
macjami o sp6ice: wyceny akcji z zyskami, wyceny akcji z przeptywami
pienieznymi, wyceny akcji z wartoscia ksiegowa, wyceny akcji z dyna-
mika sprzedazy, wyceny akcji z dywidenda itp. Artykul Fama i Frencha
jest utrzymany wiasnie w tym duchu, podobnie jak artykut Lakonishoka
i omoéwionych powyzej wspoétautorow. We wszystkich tych badaniach
akcje niedowartosciowane, z niskimi wycenami akcji w stosunku do kaz-
dej z tych pozostatych zmiennych, osiagaly lepsze wyniki niz akcje typu
+glamour”. Proporcje te stawiaja niejednokrotnie inwestowanie w innym
Swietle, pokazujac, ile inwestorzy sg sktonni zaptacié¢ za przyszly sukces
sp6iki, niewazne czy oceniany na podstawie dochodéw, przeptywéw pie-
nieznych, dynamiki sprzedazy, aktywo6w netto czy dywidend. Im mniej
inwestorzy chcg zaplacié, tym lepsze perspektywy majg akcje, a nawet
nie sama spo6ika.

Ogo6lnie dane statystyczne, zar6wno dla Stanéw Zjednoczonych, jak
i innych rynkéw, sa jednogto$ne. Akcje, ktére sg nieatrakcyjne i nieefek-
tywne, a przez to tanie, byly historycznie najlepszym sposobem kupowania
akcji, w przypadku ktérych prawdopodobnie znajdziesz sie we wiasciwej
roli w ramach danej transakgcji. Sg to akcje, ktére osiagnely lepsze wyniki
niz caly rynek. Im mniej atrakcyjne i mniej znaczace, a zatem zwykle
tansze akcje, tym wiekszy zwrot. W kazdym razie jest to zapis historycz-
ny, szczegoly, na podstawie ktérych wyciggnieto odpowiednie wnioski,
w duzej mierze sa dostepne dzieki wielu artykulom, ré6wniez tym, ktore
cytowaliémy. Pytanie tylko, czy ta sytuacja sie utrzyma.

Odpowiedz moze brzmie¢ ,tak”, poniewaz premia uzyskana za inwe-
stycje w wartos$¢, zwrot z przewagi wartoSci w stosunku do zasobow
typu ,glamour”, ktéry zostal po raz pierwszy zidentyfikowany przez Ben-
jamina Grahama w latach 30. i bacznie analizowany az do roku 1970, nie
stracil na wartosSci. Jednak kluczowe jest zrozumienie, dlaczego strategie
poszukiwania warto$ci dzialaly tak dobrze w przesztosci i czy dziatajgce
na nie sity beda nadal dominowac!°.

10 W 2020 r. premia za warto$¢ zniknela zasadniczo od poczatku obecnej hossy w 2009 r.,
a zwlaszcza w 2016 r. W poprzednich latach wartos¢ podazala za ,atrakcyjnoscig” (ang. glamour)
i rynkiem. Jesli powr6t do Sredniej przestanie dzialaé, Swiat ekonomiczny przyszlosci bedzie zupet-
nie innym miejscem niz dotychczas.



