Biuro Maklerskie

INWESTYCJE

KIEDY AKCJE SA TANIE,

)

A KIEDY DROGIE

O tym, czy akcje s drogie, czy tanie nie decyduje ich cena rynkowa. Czy akcja danej spotki o cenie

rynkowej 5 zt jest na pewno tansza i bardziej atrakcyjna, od akcji innej spotki o cenie rynkowej 100 zt?
Czy w ten sposdb mozna porownywac atrakcyjnosc¢ réznych spétek? Odpowiedz brzmi: nie.

Przy odpowiedzi nato pytanie, pod uwage nalezy na pewno
wzigcilosci wyemitowanych akcji: wartos¢ rynkowa spotki
= liczba akcji x rynkowa cena. Po drugie, nalezy pamietac,
ze wartos¢ akcji odnosi sie do majatku spétki, jej wynikow
finansowych oraz dochodéw w postaci np.: dywidend.
Ponizej opisujemy najwazniejsze wskazniki, ktére pomogg
w analizie wartosci spotki.

WSKAZNIKI POMOCNE W ANALIZIE
WARTOSCI SPOLKI

Najczesciej przywotywanymi pozycjami  wyniku
finansowego spotki jest zysk netto, a majatku - kapitat
wtasny. Znajac wielkos$¢ zysku netto za ostatnie 4 kwartaty
lub w przypadku kapitatu wtasnego na koniec danego
okresu, jesteSmy w stanie wyliczy¢, takie wskazniki
rynkowe jak:

e cenado zysku najedng akcje (C/Z lub P/E),

e cenadowartosci ksiegowej na jedng akcje
(C/WK lub P/BV).

Wskazniki sg kazdego dnia po sesji aktualizowane na stronie
Gietdy Papieréw Wartosciowych:

https:/www.gpw.pl/wskazniki, jak réwniez mozna
je znalez¢ na szeregu ogodlnodostepnych portali

finansowo-ekonomicznych

WSKAZNIK P/E

To uniwersalny miernik umozliwiajacy poréwnanie spétek,
branz, sektoréw a nawet catych rynkéw. Wskaznik P/E
to prosty iloraz biezacej ceny rynkowej i zysku na jedna
akcje, liczonego za ostatnie 4 kwartaty. Pierwsza teza,
bytoby wiec stwierdzenie, ze ten wskaznik nie moze by¢
zbyt wysoki, bo to bedzie oznaczato, ze biezaca cena
bedzie miata niewielkie pokrycie w faktycznych zyskach
spotki. Czy jednak jest jakas wartos¢ lub przedziat, ktéry
wskazuje, ze wskaznik jest zbyt wysoki lub zbyt niski?
Niestety, nie ma tutaj sztywnej reguty. Oczywiscie, jezeli
wskaznik P/E przekracza np.: 100x, to zdecydowanie
nalezy go uznac za zbyt wysoki. W duzym skrdcie oznacza
to, ze jezeli spbétka generuje staty zysk roczny, to pokrycie
tym zyskiem biezacej cen akcji zajmie jej 100 lat. Tak
wiec, dla zbyt wysokich wskaznikbw musi znalezé sie
solidne uzasadnienie, ktérym zazwyczaj sg oczekiwania
dynamicznego wzrostu zysku netto w kolejnych okresach.


https://www.gpw.pl/wskazniki

Historyczny przebieg wskazZnika P/E, zysku na jedng akcje oraz kursu dla PKO BP
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Zrédto: Bloomberg, notowania z 23.11.2020. Wzrost zyskéw w 2017-2018 skutkuje mocnym obnizeniem P/E. W ostatnich miesigcach wskaznik roénie,
zwyzkuje kurs, ale zysk na akcje jest wcigz na niskim poziomie. W3. danych historycznych jest potencjat do dalszego wzrostu wskaznika

Pomocne w analizie, jaki powinien byt wtasciwy poziom
wskaznika, moze okaza¢ sie porownanie do danych
historycznych oraz, co bardziej wtasciwe, poréwnanie do
innych spoétek o podobnym profilu dziatalnosci.

Dla sprawdzenia historycznych wartosci wskaznika

dla pojedynczej spétki dobrym zrédtem jest serwis
Stooq.pl https:/stooq.pl/.

Poréwnywanie sektorowe wskaznikéw ma sens, jezeli
jest duza reprezentacja spétek w danych sektorze.
Na krajowym rynku dostateczng baze zapewniajg
deweloperzy, banki, firmy informatyczne i producenci
gier. Jezeli dla badanej spétki pojawiajg sie istotne
odchyleniaw gére (drozej wyceniana niz sektor) lub w dét
(atrakcyjniej wyceniana przez sektor) jest to argument,
ktéry mozna uwzgledni¢ w ocenie.

Przyktadowe wskazniki P/E dla wybranych bankéw.

[\EVAVTE] P/E
BNPPPL 10,00
BOS 9,40
Handlowy 10,80
INGBSK 13,60
mBank 17,40
Millennium 21,60
PEKAO 9,30
PKOBP 12,20
SANPL 12,50

Zrédto: www.gpw.pl wg. danych na dzieri 20.11.2020.


https://stooq.pl/
http://www.gpw.pl
https://stooq.pl/

ZYSK NETTO A WSKAZNIK P/E

Nalezy jednak nadmienié, ze sam zysk netto nie jest
doskonatym miernikiem rentownosci spétkii moze ulegaé
pewnym znieksztatceniom pod wptywem jednorazowych
zdarzen. Dobrym przyktadem sg tutaj dokonywane
okazjonalnie (jednorazowo) i wykazywane w wyniku
finansowym, przeszacowania wyceny posiadanych
aktywoéw. Takie zdarzenia miaty miejsce w spétkach
energetycznych, ktére zostaty zaangazowane do kupna
udziatéw w kopalniach, a ktére w kolejnych latach okazaty
sie znacznie mniej warte. Ta réznica miata bardzo duzy
wptyw na wynik netto w danym roku, a wiec takze na
kalkulowany wskaznik P/E, ktéry wéwczas byt znacznie
zawyzony, lub nawet niemozliwy do policzenia z racji
straty netto.

Roéwniez dziatalnos¢ operacyjna spotki, jak najbardziej
dla niej typowa, moze powodowac silne wahania zyskéw,
a wiec tego samego wskaznika. Dobrym przyktadem sa
wybrani producenci gier, jak np.: CD Projekt, ktérzy nad
jedna produkcjg pracuja kilka lat (a wiec znacznie dtuzej
niz wspomniany horyzont ostatniego roku/ 4 kwartatéw
dla wynikéw finansowych przy wyliczaniu wskaznika).
Najwieksza sprzedaz gry jest notowana tuz po premierze
i z kazdym kolejnym kwartatem, zaréwno sprzedaz, jak
i zyski sa coraz mniejsze, az do wydania kolejnej produkgji.

Ale co zrobi¢ ze spétkami, gdzie wskaznik P/E jest
trwale na wysokim poziomie? Jednym z argumentéw
dla akceptowania przez rynek wysokiej wyceny moze

by¢ bardzo dynamiczny rozwdj spétki. Np.: ogdét rynku
(inwestoréw) uwaza, ze przychody ze sprzedazy oraz zyski
beda rosty, np.: wtempie 30% rocznie. W takim przypadku
rynek nie tyle wycenia dotychczas odnotowane zyski, ile
raczej Swietlane perspektywy wzrostu. Przy tak wysokim
tempie wzrostu zyskéw ten wskaznik w przysztosci bedzie
sie obnizat.

Dobrym przyktadem ilustrujacy powyzszg sytuacje
moga by¢ akcje spoétki AMAZON. Wskaznik P/E spétki
oparty o zyski netto za ostatnie 4 kwartaty jeszcze
niedawno byt bliski 100x. (cena rynkowa z 2 grudnia br.).
Ale uzasadnieniem dla wysokiej wyceny jest prognoza
podwojenia zysku netto na koniec przysztego roku.
Dlatego tez coraz czedciej, wskazniki sg kalkulowane
W oparciu o prognozowane wartosci zysku netto,
najczesciej za kolejny i drugi rok obrotowy. W przypadku
wspomnianej spotki Amazon takiwskaznik prognozowany
na koniec 2021 wg. biezacej ceny rynkowej oraz
prognozowanego zysku netto, bedzie wynosi ok. 50x,
czyli dwukrotnie mniej. Biorgc pod uwage obecny rozwdj
sektora e-commerce, globalng pozycje AMAZON oraz
fakt, ze w przesztosci zyski rosty w dynamicznym tempie,
prawdopodobienstwo ,dowiezienia” tych wynikéw na
dzis jest bardzo duze. Nalezy jednak pamietaé, ze sg to
jedynie prognozy, i ze moga by¢ obarczone wiekszym
lub mniejszym marginesem btedu. Generalnie jednak
spotki o wykazywanym, zaréwno w przesztosci jak i w
prognozach, wyzszym tempie wzrostu sg wyceniane
drozej, to znaczy wskaznik P/E jest na poziomie wyzszym
od innych spétek.

Poréwnanie wskaznikéw P/E oraz prognozowanego wzrostu zysku na akcje w okresie 3-5 lat dla wybranych spétek
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Prognozowana diugoterminowa stopa wzrostu zysku na akcje

Zrédto: Bloomberg



Mozna wiec zatozy¢, ze bezpieczniejsze sg spotki o niskich
wskaznikach, gdzie cena rynkowa znajduje wyzsze
pokrycie w zyskach spétki. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage,
czy nie sg one zbyt niskie - odbiegaja istotnie od innych
spotek, szczegdlnie w tym samym sektorze. Kazdorazowo
nalezy zastanowic¢ sie, dlaczego te podmioty s3 tak nisko
wyceniane, a powoddw moze byc¢ co najmniej kilka:

e napoziomie catych sektoréw moga to by,
np.: obawy o przyszte perspektywy lub ryzyka
dla poszczegdlnych branz (np. energetyka
i porozumienia klimatyczne),

e dlapojedynczych podmiotéw np.: zbyt wysokie
zadtuzenie, staba ocena zarzadu, czy ,podbicie”
biezacego zysku zdarzeniem jednorazowym,
ktérego w kolejnym okresie juz nie bedzie.

ZALETY WSKAZNIKA P/E

Mozliwos¢ wykonania kalkulacji dla catych rynkéw
i poréwnania atrakcyjnosci wycen np.: rynku

polskiego (indeks WIG) z niemieckim (indeks DAX)
lub amerykanskim S&P 500.*

*Uwaga - indeksy gietd tzw. rynkow rozwinietych sq z reguty nieco wyzej
wyceniane w poréwnaniu do gietd rynkéw rozwijajqcych sie, do jakiego nadal
w przewazajqcej wiekszosci zaliczana jest GPW.
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Poréwnanie wskaznikéw P/BV i ROE dla wybranych bankéw
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WSKAZNIK P/BV

Kolejnym powszechnie wykorzystywanym wskaznikiem
jest P/BV - relacja ceny do wartosci ksiegowej na jedna
akcje. Ponizej kilka pojec¢ istotnych przy zrozumieniu
wskaznika p/BV:

e  Wartosc ksiegowa (w bilansie wykazywana
jako kapitat wtasny) to kapitat wniesiony przez
akcjonariuszy, powiekszony o zyski z lat ubiegtych,
a pomniejszany, gdy spotka notuje strate lub
wyptaca dywidende,

¢ Cena jednej akcji to rynkowa wycena kapitatu
wtasnego przypadajgcego na jedng akcje.

Mozna by sadzi¢, ze obie wartosci powinny by¢ sobie
réowne, bo jaki bytby sens np.: przeptacac¢ 2 razy za jednostke
kapitatu wtasnego spotki, lub kupi¢ spétke za potowe jej
wartosci. Kluczem do wyceny tego kapitatu pozostaje
jego rentownos¢ (wskaznik ROE).

e Wskaznik ROE to prosty iloraz zysku netto i
kapitatow wtasnych, czyli pokazujacy, jaki zysk
spotka generuje na jednostce kapitatu wtasnego.

Jezeli wybrana spétka generuje np.: zysk netto 1 min
zt przy kapitale wtasnym 2 min zt (rentownosci 50%)
i posiada obiecujace perspektywy, to bedzie ona drozej
wyceniana od spétki o kapitale wtasnym 2 min zt, ale
wykazujacej 100 tys. zt zysku (rentownos¢ 5%).

Kapitat intelektualny (pomystowosé, kreatywnosé,
zdolnosci zespotu, cechy ktére trudno ,ubra¢” w wycene
bilansow3 etc.) to w przypadku niektérych spotek np. IT,
kluczowy element majatku spétki. Takie spotki z reguty
beda miatby wskazniki ceny do wartosci ksiegowej na
poziomach znacznie wyzszych od innych sektorow.
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Zrédto: www.gpw.pl wg. danych
na dzien 20.11.2020.
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Moze zdarzy¢ sie sytuacja, gdy wskaznik jest mocno
ponizej jednosci, na przyktad w przedziale od O do 0,3.
Czy tooznacza, ze pojawia sie okazja inwestycyjnaispotke
mozna kupi¢ ponizej jej wartosci wykazywanej w bilansie?
By¢ moze, ale czesciej stojg za tym inne czynniki:

e bardzo niska rentowno$¢ tego majatku,

e perspektywy na pogorszenie sie rentownosci,

e mozliwos¢ postawienia spotki w stan upadtosci,

e btedna wycena aktywow/majatku ( np.: w przypadku
spotek energetycznych, oceniano, ze cze$¢ majatku
produkcyjnego jest przestarzata lub nabyte aktywa
kopalni nie s3 tyle warte, ile za nie zaptacono).

Pamietaj, ze wskaznik P/BV moze by¢ stosowany
do poréownan spotek sektora wytwodrczego oraz
finansowego, w ramach wtasnych sektoréw. Btedna
ocene moze wykazywac dla spotek technologicznych,
gdzie gtéwny majatek spotki to niewyceniany w bilansie
kapitat intelektualny.

OGRANICZENIA ANALIZY WSKAZNIKOWE)J

Wszystkie wskazniki rynkowe oparte na danych
historycznych maja jednak zasadnicza wade. To sa
dane powszechnie dostepne i znane, ktére pokazuja
obraz wskaznika wedtug ostatniej publikacji wynikéw

finansowych, czyli niejednokrotnie kilka tygodni po
zakonczeniu danego kwartatu. Z punktu widzenia
informacji rynkowej dane na dzien dzisiejszy nie sg juz
aktualne, pokazuja zyski spotki sprzed kilku tygodni, a fakt
ich powszechnej znajomosci sugeruje, ze to wszystko jest
juz uwzglednione w biezacych wycenach. Stad tez wielu
inwestorow preferuje te same wskazniki, ale kalkulowane
W oparciu o prognozowane zyski, sprzedaz lub wartos¢
ksiegowa. Prognozowane wskazniki najczesciej obejmuja
okresy biezacego roku, kolejnego roku lub rzadziej
najblizszych 12 miesiecy, czy tez zyskéw za drugi, od dzi$
rok kalendarzowy. Takie podejscie wydaje sie stuszne,
poniewaz biezgce ceny akcji ksztattujg przede wszystkim
oczekiwania co do przysztosci spotki (przysztej sprzedazy,
zyskow itd.). Jednak nalezy uwazaé, poniewaz sa to dane
prognozowane, a zatem istnieje ryzyko, ze prognozy mogga
rozmingc sie z rzeczywistoscia.

Wartosci prognozowanych wskaznikéw P/E publikuje
miedzy innymi Bloomberg, a znalez¢ je mozna
w ,Raportach tygodniowych GPW” oraz na stronach
Biura Maklerskiego Alior Banku:

https://inwestycje.aliorbank.pl/gielda/kategoria,3,

raport-tygodniowy.html#raport-tygodniowy

Oczekiwany rynkowy P/E
Indeks Oczekiwany P/E iw 2W iMm 3M 6M
WIG 18,1 -0,1 0,5 -10,5 -16,3 -7,2
WIG20 17,5 0,1 0,8 -14,8 -15,6 -7,1
mWIG40 17,8 -0,7 -1,1 2,7 -15,2 -12,2
sWIG80 44.4 0,3 7,9 48,2 -64,7 -64,7
WIG-Banki 16,5 2,2 3,0 7.8 1,2 -20,2
WIG-Budownictwo 16,3 -0,1 2,4 14 32,9 32,1
WIG-Chemia 16,4 0,1 -0,3 -1,8 -20,7 -38,5
WIG-Energia 16,0 -0,5 -0,9 -0,7 -51,0 -54,9
WIG-Gornictwo 215 -24 -2,4 -15,4 -11,0 29,3
WIG-IT 16,3 -0,5 0,4 0,7 -1,1 15,0
WIG-Games 23,8 -0,2 -1,8 -7,7 1,5 28,0
WIG-Paliwa 8,0 0,0 0,1 -6,1 -7,7 65,0
WIG-Spozywczy 9,7 -1,0 1,3 44,5 -26,8 40
WIG-Telekomunikacja 15,7 0,0 0,0 -0,3 -10,5 -21,5

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne, * przyjeto: 1M jako 21 sesji, 3M jako 63 sesje, 6M jako 126 sesji


https://inwestycje.aliorbank.pl/gielda/kategoria,3,raport-tygodniowy.html#raport-tygodniowy
https://inwestycje.aliorbank.pl/gielda/kategoria,3,raport-tygodniowy.html#raport-tygodniowy

PODSUMOWANIE

e Rynkowa cena akcji bez odniesienia do wynikéw finansowych nie powie nam, czy jest drogo czy tanio.

e Wskaznik P/E jest uniwersalnym miernikiem umozliwiajgcym poréwnanie spotek, branz, sektoréw i catych rynkéw.
e Wskaznik P/E dla pojedynczej spotki najlepiej analizowacd na tle branzy.

e W przypadku spétek o zbyt wysokich wskaznikach P/E nalezy zastanowic sie, czy taki optymizm jest
wystarczajgco uzasadniony oczekiwaniem przysztych wzrostéw zyskéw lub, czy nie zaistniaty jakies$ jednorazowe
zdarzenia znieksztatcajace zysk.

e  Zbyt niskie wskazniki, sugeruja réwnie mate zainteresowanie akcjami, pytanie czy to okazja inwestycyjna, czy tez
ryzyko w postaci np.: nadmiernego zadtuzenia, ztej oceny zarzadzania sp6tka, jednorazowe zdarzenia podbijajgce
zysk netto.

e Wskaznik P/BV w obecnych czasach (rosnacy udziat sektoréw ustugowych oraz zaawansowanych technologii)
nalezy analizowac wraz z rentownoscia kapitatéw wtasnych spotki.

e Imwyzszarentownosci, tym wyzsza wycena kapitatéw, im nizsza rentowno$¢ tym nizsza wycena kapitatéw.

e Zbyt niski wskaZznik P/BV nie zawsze oznacza okazje inwestycyjna, moze réwniez sygnalizowac ostrzezenia np.:
o nadmiernym zadtuzeniu spotki.

e Corazczesciej sg wykorzystywane wskazniki z prognozowanym zyskiem netto na najblizsze okresy, zazwyczaj
biezacy i przyszty rok, czasem jeszcze nastepny.

e Prognozowane wskazniki mimo, iz lepiej pokazuja nastawienie inwestoréw do spétki (oczekiwania przysztych
zmian zyskow wzgledem biezacej wyceny rynkowej) to jednak sg narazone na ryzyko niezrealizowania prognoz.
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