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    O autorze


    Matt Krantz jest znanym dziennikarzem finansowym specjalizującym się w tematyce inwestycyjnej. Obecnie współpracuje z należącą do Capital Group firmą American Funds, dla której pisze artykuły skierowane do zamożnych inwestorów i zarejestrowanych doradców inwestycyjnych. Wcześniej, od 1999 roku, przez niemal 20 lat pisał o rynkach finansowych i Wall Street dla „USA Today”, koncentrując się zwłaszcza na wydarzeniach, które miały wpływ na portfele inwestorów indywidualnych. W jego felietonach często można było znaleźć informacje sygnalizujące trendy, które umożliwiały inwestorom osiąganie zysków lub ostrzegały ich przed oszustwami i innymi problemami. Krantz jest też autorem lub   czterech książek: Investing Online For Dummies, Investment Banking For Dummies i Mint.com For Dummies (wszystkie wydane przez Wiley) oraz tej, którą trzymasz w ręku.


    Oprócz opisywania rynków w drukowanej wersji „USA Today” Matt prowadził także własną kolumnę online pod tytułem Ask Matt na stronie www.usatoday.com. W przystępny sposób odpowiadał w niej na pytania zadawane przez korzystających z serwisu. Wielu czytelników twierdzi, że Matt to jedyna osoba, która potrafiła rozwiązać problemy inwestycyjne, z jakimi zmagali się od lat.


    Matt inwestuje od lat 80. XX wieku. Przestudiował dziesiątki technik inwestycyjnych, zanim stworzył własną, a jako dziennikarz finansowy przeprowadzał wywiady z wieloma z najbardziej sławnych i niesławnych inwestorów w historii. Przed dołączeniem do „USA Today” pracował jako dziennikarz piszący o biznesie i nowych technologiach w „Investor’s Business Daily”, a jeszcze wcześniej był konsultantem w firmie Ernst & Young.


    Matt ma tytuł licencjata zarządzania Uniwersytetu Miami w Oksfordzie w stanie Ohio. Wypowiadał się na forach inwestorów, takich jak doroczne zjazdy National Association of Investors Corporation, oraz bywał gościem w wielu poświęconych tematyce finansowej programach telewizyjnych. Kiedy nie pracuje i nie pisze książek, spędza czas z żoną i córką, biegając, grając w tenisa, jeżdżąc na rowerze górskim lub grając na konsoli Xbox.

  


  
    Dedykacja


    Książkę tę dedykuję mojej żonie Nancy, która pomaga mi dawać z siebie wszystko, moim rodzicom, którzy nakłaniają mnie do tego, abym dawał z siebie wszystko, moim dziadkom, którzy inspirują mnie do tego, abym dawał z siebie wszystko, i mojej córce Leilani — za to, że dała mi powód, abym zaczął dawać z siebie wszystko.

  


  
    Podziękowania autora


    Projekt o rozmiarach i objętości tej książki byłby niemożliwy do zrealizowania bez pomocy wielu osób. Moja żona, Nancy, jest zawsze gotowa do zachęcającego poklepywania mnie po plecach i ma w zanadrzu wszystkie słowa, które mi umykają. Steve Minihan, doradca finansowy i wykładowca w UCLA Extension, udzielał mi nieocenionych instrukcji i wspierał swoimi kompetencjami analitycznymi. Fane Lozman podzielił się ze mną wiedzą o opcjach, a David Trainer z New Constructs doświadczeniem w zakresie technik badania rynków. Chciałbym także podziękować firmom S&P Capital IQ i Morningstar za udostępnienie danych do tej książki.


    Wspierali mnie także ludzie z wydawnictwa Wiley, zwłaszcza redaktorka zamawiająca Stacy Kennedy, redaktor Corbin Collins i korektor merytoryczny Paul Mladjenovic. I jeszcze raz bardzo dziękuję Mattowi Wagnerowi, mojemu agentowi literackiemu, który poinformował mnie o szansie napisania tej książki.


    Na koniec pragnę podziękować rodzicom, dzięki którym dysponuję narzędziami i determinacją, aby móc realizować pragnienia dotyczące pisania i inwestowania. Moja mama i tato nauczyli wszystkie swoje dzieci, że możliwe jest osiąganie tego, co sobie zamierzymy, jeśli zawsze dajemy z siebie wszystko i nigdy nie przestajemy próbować być jeszcze lepszymi osobami. Wzorem ludzi sukcesu są dla mnie także dziadkowie i dążę do tego, aby być kimś takim, jak oni.

  


  
    Wstęp


    Gdyby ktoś dawał Ci dolara za każdą nowomodną metodę doboru papierów wartościowych wymyślaną co roku, książka o inwestowaniu zapewne nie byłaby Ci do niczego potrzebna. Dlaczego? Bo od dawna byłbyś bogaty.


    Inwestorzy są nieustannie zasypywani mnóstwem nowych pomysłów na dobór i kupowanie akcji. Nie brakuje „mędrców”, profesjonalnych inwestorów i graczy giełdowych, którzy twierdzą, że znają najlepsze sposoby inwestowania. Problem polega jednak na tym, że większość ich porad jest ze sobą sprzeczna i często wprowadza niepotrzebne zamieszanie.


    Być może właśnie ten wszechogarniający szum informacyjny wokół zagadnień związanych z inwestowaniem skłonił Cię do zapoznania się z treścią tej książki. Jeżeli tak, podjąłeś mądrą decyzję, bo pomoże Ci ona wrócić do podstaw inwestowania, zrozumieć kwestie związane z funkcjonowaniem obecnych na giełdzie spółek i sprawdzić, ile są one naprawdę warte. Zamiast gonić za „doskonałymi” okazjami, które pojawiają się co chwila, dzięki Analizie fundamentalnej dla bystrzaków dowiesz się, jak określać wartość konkretnych spółek, a potem będziesz mógł wykorzystywać te informacje podczas podejmowania rozsądnych decyzji dotyczących najlepszych sposobów inwestowania.


    O ile będące en vogue systemy doboru akcji do portfela pojawiają się i znikają, o tyle analiza fundamentalna jest z nami od bardzo dawna. Umiejętność weryfikowania najbardziej podstawowych danych finansowych konkretnych firm, aby zorientować się, jak one funkcjonują, czy dysponują zasobami umożliwiającymi utrzymanie się na rynku i na ile wykwalifikowana jest ich kadra kierownicza, to coś niezwykle cennego.


    Analiza fundamentalna to naturalnie przede wszystkim narzędzie dla inwestorów starających się uzyskać jak najbardziej szczegółowe informacje o wartości spółek. Ale żeby się nią posługiwać, wcale nie musisz być inwestorem. Gdy na przykład kupujemy coś, co jest objęte gwarancją, często chcemy wiedzieć, czy firma, która jej udziela, będzie w stanie wywiązać się z ewentualnych zobowiązań — a to wymaga przeprowadzenia analizy fundamentalnej. Podobnie jest w przypadkach, gdy po prostu chcemy się dowiedzieć, „na ile dobrze” radzi sobie określona spółka. Analizę fundamentalną wykorzystują też dziennikarze, poszukując tematów, które zainteresują czytelników, bo pomaga ona w ustalaniu, czy to, co wiadomo o firmach, ma sens.


    Napisałem tę książkę, aby zademonstrować Ci, czym jest analiza fundamentalna, i ułatwić korzystanie z niej, abyś mógł lepiej zrozumieć zasady funkcjonowania sfery działalności biznesowej i inwestowania.


    O tej książce


    Analiza fundamentalna dla bystrzaków to jeden z najbardziej przystępnych tekstów poświęconych tej, w pewnym sensie dosyć złożonej, problematyce. Zamiast jednak nękać Cię szczegółami, nad którymi głowią się akademicy, staram się po prostu prezentować wszystkie zasadnicze kwestie i techniki niezbędne do posługiwania się analizą fundamentalną podczas rozwiązywania różnorodnych problemów inwestycyjnych.


    Analiza fundamentalna przydaje się naturalnie wszystkim, którzy naprawdę chcą dowiedzieć się więcej o zagadnieniach związanych z działaniami rynkowymi konkretnych firm i biznesu w ogóle, ale zakładam, że prawdopodobnie masz także nadzieję zarobić dzięki niej trochę pieniędzy. Jeśli tak, dobrze trafiłeś, bo niniejsza książka jest skierowana przede wszystkim do inwestorów, którym zależy na tym, aby zacząć wykorzystywać analizę fundamentalną do zarządzania portfelami albo do ulepszania aktualnie stosowanych sposobów doboru papierów wartościowych.


    Jako autor mogę Ci obiecać, że podzielę się z Tobą sztuczkami, wskazówkami i tajemnicami, które poznałem, pisząc przez wiele lat o inwestowaniu online właśnie dla takich czytelników jak Ty. Pracując dla „USA Today” i redagując między innymi codzienną kolumnę o inwestowaniu pod tytułem Ask Matt na stronie www.usatoday.com, odpowiadałem na tysiące pytań czytelników. Sądzę, że wśród tych odpowiedzi mogą się znaleźć także takie, których poszukujesz Ty.


    Analiza fundamentalna dla bystrzaków zawiera opis wszystkich narzędzi niezbędnych do uzyskiwania dostępu do danych fundamentalnych, do ich przetwarzania i do podejmowania decyzji. Nie znajdziesz tu jednak szczegółowych informacji o tym, jak należy kupować lub sprzedawać akcje, wybierać maklerów i składać zlecenia. Jeśli interesuje Cię konkretnie proces kupowania i sprzedawania papierów wartościowych, zachęcam, abyś sięgnął po moją drugą książkę, Investing Online For Dummies. 9th Edition (Wiley, 2016).


    Ikony używane w książce


    Przeglądając tę książkę, zwrócisz zapewne uwagę na to, że co jakiś czas pojawiają się w niej dosyć charakterystyczne ikony. Taki był mój zamiar, bo właśnie za ich pomocą chciałbym zwracać Twoją uwagę na konkretne fragmenty książki. Oto ich opis:
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          Takie ikony oznaczają informacje, które powinieneś zapamiętać i nigdy o nich nie zapominać (nawet wtedy, gdy będziesz w stanie totalnej ekscytacji analizą fundamentalną).
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          To oznaczenie fragmentów zawierających praktyczne informacje, dzięki którym zaczniesz osiągać sukcesy w sferze posługiwania się analizą fundamentalną.
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          Niektóre z omawianych w tej książce kwestii są bardziej złożone i mniej przystępne. Tego rodzaju treści oznaczone zostały właśnie taką ikoną z dwóch powodów. Po pierwsze, możesz uznać, że nie masz ochoty łamać sobie głowy i je pominiesz, ponieważ związane z nimi informacje nie są niezbędne z punktu widzenia zrozumienia analizy fundamentalnej. Po drugie, tak oznaczone akapity zawierają zwykle typowy żargon inwestycyjny, więc nie przejmuj się, gdy będziesz musiał przeczytać je dwa czy nawet trzy razy. W końcu nie chciałeś chyba, żeby ta książka była zbyt prosta, prawda?
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          Dzięki fragmentom oznaczonym taką ikoną unikniesz zakopanych na parkiecie giełdowym min, które inaczej mogłyby zdziesiątkować Twoje dobre intencje w zakresie dążenia do pomnażania majątku.

        
      

    



    Co teraz?


    Jeśli jesteś początkującym inwestorem lub po prostu interesujesz się analizą fundamentalną, możesz zacząć od początku. W ten sposób przygotujesz się na szereg bardziej zaawansowanych tematów, które prezentuję w dalszej części tej książki. Jeśli posługiwałeś się już analizą fundamentalną, ale zastanawiasz się, czy dzięki niej uda Ci się udoskonalić strategię, która — jak uważasz — w Twoim przypadku okazuje się skuteczna, możesz od razu przejść do części II. A jeżeli bardzo chcesz dowiedzieć się czegoś na konkretny temat, nie krępuj się, skorzystaj z indeksu i znajdź odpowiednie strony.

  


  
    Część 1.

    Czym jest analiza fundamentalna i dlaczego warto się nią posługiwać


    
      W TEJ CZĘŚCI:


       Ustalamy, dlaczego zrozumienie, w jaki sposób firmy zarabiają pieniądze, może pomóc w ich zarabianiu nam.


       Porównujemy analizę fundamentalną z innymi sposobami inwestowania.


       Sprawdzamy, jak skuteczni inwestorzy stosują analizę fundamentalną z korzyścią dla siebie.


       Zapoznajemy się z zasadami księgowymi stosowanymi przez firmy do rejestrowania zdarzeń gospodarczych, które zostaną podsumowane w publicznie dostępnych raportach.

    

  


  
    Rozdział 1.

    Jak zrozumieć analizę fundamentalną


    
      W TYM ROZDZIALE:


       Sprawdzamy, dlaczego warto poświęcać czas na analizę fundamentalną.


       Poznajemy szereg podstawowych koncepcji, które są kluczowe dla analizy fundamentalnej.


       Analizujemy, jak analiza fundamentalna może funkcjonować w ramach różnych strategii inwestycyjnych.


       Dowiadujemy się, jak należy korzystać z tej książki, aby móc lepiej zrozumieć analizę fundamentalną.

    


    Przed wypiciem mieniącego się wszystkimi kolorami tęczy napoju energetycznego lub zjedzeniem miski zabójczo słodkich płatków zbożowych, które wyglądają tak, jakby przygotował je sam Willy Wonka, warto wykonać pewne czynności wstępne. Niezłym pomysłem jest chociażby rzucenie okiem na tabelę wartości odżywczych, która zawiera informacje o znajdujących się w puszce lub pudełku składnikach.


    Być może nie wiesz, czym jest guma guar, guarana czy inne ingrediencje, których nazwy często widnieją na etykietach przetworzonych produktów spożywczych, ale zwykle nie powinieneś mieć problemu z ustaleniem, co jest dla Ciebie dobre, a co nie. Jeżeli lista składników na butelce soku jabłkowego jest dłuższa niż Twoje ramię i zawiera pozycje, których nazw nie jesteś w stanie wymówić, to zapewne zdajesz sobie sprawę, że nie wypijesz czegoś, co zostało wyciśnięte z jabłek. Wiedza o tym, co znajduje się w danym produkcie spożywczym, może wpłynąć na to, czy podejmiesz decyzję o zjedzeniu go lub nie, ale nawet jeśli uznasz, że masz ochotę zaryzykować, będziesz przynajmniej wiedział, co wkładasz do ust.


    Spółki i emitowane przez nie akcje także posiadają tego rodzaju etykiety. Wszystkie przedsiębiorstwa, które są notowane na giełdzie lub pozyskują środki od ogółu inwestorów, są zobowiązane do ujawniania informacji o swojej działalności. Podobnie jak w przypadku producentów żywności, którzy muszą podawać skład swoich produktów, spółki muszą informować inwestorów o tym, jak funkcjonują.


    Niestety, wszystkich informacji o firmach, które inwestorzy powinni znać, nie da się umieścić w niewielkiej tabelce — takiej jak na etykietach produktów spożywczych. Kluczowe dane o funkcjonowaniu spółek zawierają ich sprawozdania finansowe i inne źródła danych fundamentalnych.


    Zapoznawanie się z najistotniejszymi elementami sprawozdania finansowego i wyciąganie wniosków to najbardziej podstawowe cele analizy fundamentalnej. Chodzi o umiejętność prawidłowego odczytywania wszelkich ujawnianych przez firmy informacji, aby móc podejmować rozsądne decyzje. Podobnie jak z tym kolorowym czymś, co właśnie zamierzasz zjeść, warto, abyś wiedział, z czego „składa się” spółka, której akcje zamierzasz dodać do swojego portfela.


    Po co zawracać sobie głowę analizą fundamentalną


    Być może zastanawiasz się, po co miałbyś zawracać sobie głowę analizą fundamentalną. W końcu na każdym spotkaniu z rodziną możesz zapewne spotkać jakiegoś wujcia, który udziela wszystkim zainteresowanym (i niezainteresowanym) wszelkiego rodzaju sprawdzonych porad. Po co zawracać sobie głowę kwestiami technicznymi, takimi jak zysk netto czy analiza zdyskontowanych przepływów pieniężnych, skoro można po prostu włączyć telewizor, zapisać kilka symboli giełdowych, kupić akcje i mieć nadzieję, że będzie dobrze?


    Być może uważasz także, że poznawanie sposobów funkcjonowania firm jest równoznaczne z gromadzeniem niepotrzebnych informacji. Ostatecznie aby móc jeździć samochodem, nie trzeba się znać na technologii produkcji i zasadach działania wtrysku paliwa, zawieszenia czy akumulatora. Nie trzeba także wiedzieć, co dzieje się za kurtyną, aby z zainteresowaniem oglądać spektakl teatralny. Niektórzy inwestorzy uważają, że można po prostu wybierać popularne akcje, kupować je i się bogacić.
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          Trudno powiedzieć, czy potężna bessa, która rozpoczęła się w 2007 roku, nauczyła czegokolwiek inwestorów, ale jeśli tak, to na pewno tego, że kupowanie akcji na ślepo, tylko dlatego, że „lubi się” spółkę lub jej produkty, nie jest dobrym sposobem na optymalizowanie portfela. Poleganie na własnych przeczuciach i opiniach dotyczących wartości akcji zwykle nie bywa dobrym sposobem na inwestowanie, o czym dowiesz się z rozdziału 20. Kryzys finansowy stał się dla wielu inwestorów odległym wspomnieniem i znowu zaczynają oni myśleć, że zajmowanie się analizą fundamentalną nie ma sensu. Tacy inwestorzy starają się wykorzystywać hossę, która rozpoczęła się w roku 2011, ale jest więcej niż pewne, że wiele z takich — bazujących na opowieściach różnych domorosłych znawców i szumie medialnym — inwestycji, na których „nie można stracić”, spotka marny los, gdy dane fundamentalne zderzą się z bezwzględną rzeczywistością.

        
      

    



    Niektóre z oczywistych zalet analizy fundamentalnej


    Czy zauważyłeś, że stale pojawiają się nowe cudowne diety, dzięki którym mamy szczupleć, czy pigułki, które mają sprawiać, że będziemy zdrowsi, ale nic z tych rzeczy tak naprawdę nie działa i dociera do nas, że aby być zdrowymi, powinniśmy wrócić do podstaw — do zbilansowanej diety i ćwiczeń?


    Tak samo jest w przypadku inwestowania. Możesz mi wierzyć lub nie, ale często przypomina ono rewię mody. Co chwila pojawiają się nowi eksperci czy ekonomiści zachwalający przełomowe metody wynajdowania najbardziej wartych uwagi akcji, ale godzina spędzona na bieżni i tak przynosi więcej korzyści niż butelka pełna cudownych pigułek, a wybór właściwych akcji nadal zwykle sprowadza się do analizy fundamentalnej.


    Analiza fundamentalna to nadal klasyczny sposób oceny firm i inwestycji. Jest tak z wielu powodów, w tym dlatego, że ten rodzaj analizy:


     Bazuje na faktach, a nie na opiniach. Łatwo jest wpaść w entuzjazm w kwestii tego, jak doskonale funkcjonuje jakaś firma lub jak przełomowe są sprzedawane przez nią produkty, ale dzięki analizie fundamentalnej przestajemy zwracać uwagę na pozory i możemy koncentrować się wyłącznie na realiach biznesowych. Bo nie ma znaczenia, czy wszyscy w okolicy kupują produkty tej firmy, czy nie, skoro okazuje się, że wprawdzie ona je sprzedaje, ale na tym nie zarabia.


     Sprawdza się jako wykrywacz zmian w kondycji firm. Gdy jakaś firma przestaje odnosić sukcesy, informacje o tym będzie można znaleźć w jej danych fundamentalnych. W takich przypadkach nie pojawia się naturalnie gigantyczny neon z napisem „sprzedaj te akcje”, ale — o czym dowiesz się z rozdziału 18. — gdy wie się, gdzie szukać, można zauważyć pewne wskazówki. Firmy są zobowiązane do ujawniania kluczowych aspektów swojej działalności, więc gdy pojawiają się problemy, osoby zajmujące się analizą fundamentalną zwykle zauważają je odpowiednio wcześnie.


     Odnosi się do wydarzeń rozgrywających się tu i teraz. Prezesi spółek zwykle dobrze radzą sobie z roztaczaniem przed inwestorami perspektyw świetlanej przyszłości i wmawianiem im, że w kolejnym kwartale nastąpi znacząca zmiana na lepsze. Dane fundamentalne dotyczą jednak teraźniejszości. To coś zbliżonego do weryfikowania opowieści dzieci o tym, jak ciężko pracują w szkole, dzięki możliwości zapoznawania się z treścią wpisów w dzienniku. Liczby nie kłamią — gdy wiemy, gdzie ich szukać.


     Jest sposobem na przeprowadzanie wycen. Ile wart jest obraz? A ile używany samochód? Cena aktywów o subiektywnej wartości to zazwyczaj kwota, jaką ktoś skłonny jest za nie zapłacić. Giełda, czyli miejsce, w którym spotykają się kupujący i sprzedający akcje spółek, dobrze radzi sobie z określaniem ich wartości, ale dopiero analiza fundamentalna umożliwia sprawdzenie, na ile ta wycena jest uzasadniona.


    Przykład z branży motoryzacyjnej


    Jednym z najlepszych w ostatnich czasach przykładów skuteczności analizy fundamentalnej w zakresie optymalizowania portfeli inwestycyjnych jest przypadek spółki General Motors. GM było przez całe dekady symbolem amerykańskiej przedsiębiorczości, know-how i kreatywności, osiągając w 1928 roku — zgodnie z danymi Standard & Poor’s — fenomenalną wartość rynkową w wysokości 3,5 miliarda dolarów. Bardziej szczegółowe wyjaśnienia dotyczące tego, co oznacza wartość rynkowa spółki, znajdziesz w rozdziale 3., a na razie wystarczy, abyś zapamiętał, że w 1928 roku GM była zdecydowanie najwięcej wartą spółką na całym amerykańskim rynku.


    Inwestorzy przez całe dekady uważali, że każdy dolar zainwestowany w GM to pewny zysk. Firma miewała gorsze okresy, ale zawsze była potęgą pomagającą napędzać amerykańską gospodarkę. Stale wypłacała hojne dywidendy i zwiększała zyski. Pojawiło się nawet powiedzenie: „Sukcesy GM są sukcesami całego narodu”.


    Ślepo wpatrzeni w GM inwestorzy, którzy zakładali, że ta spółka jest wieczna i ignorowali fundamentalne sygnały oznaczające problemy, zostali jednak brutalnie wyrwani ze swoich stref komfortu 1 czerwca 2009 roku. Tego dnia, który na zawsze pozostanie jednym z najczarniejszych dni kapitalizmu, koncern GM został według BankruptcyData.com. czwartą pod względem wielkości spółką publiczną, która wystąpiła do władz o ochronę przed wierzycielami. Kurs akcji GM spadł w ciągu zaledwie trzech lat do 75 centów za sztukę, czyli o 97%.


    Być może analiza fundamentalna nie pomogłaby przewidzieć skali upadku GM, ale konkretne elementy sprawozdań finansowych spółki zawierały wskazówki dotyczące tego, jakie problemy prześladowały ten koncern już na długo przed tym, zanim zaczął być notowany w systemie obrotu tak zwanymi akcjami groszowymi, a potem uległ likwidacji. Ostatecznie GM się odrodził — powstała nowa firma, która wykupiła większość jego aktywów, w tym także nazwę, ale można mieć pewność, że inwestorzy kupujący akcje nowego GM przywiązują obecnie znacznie większą wagę do danych fundamentalnych.


    Analiza fundamentalna w działaniu


    Szybki zarobek na obrocie akcjami to interesująca perspektywa. Ekscytujące doniesienia telewizyjne o trendach giełdowych i spółkach, które wprowadzają na rynek kolejne nowe produkty, sprawiają, że inwestowanie staje się czymś w rodzaju sportu. Gdy słucha się rozmów prowadzonych przez giełdowych wyjadaczy, można odnieść wrażenie, że symbole giełdowych spółek brzmią w ich ustach jak nazwy drużyn. Całe rzesze inwestorów wiedzą, że od migających strzałek i szybkich transakcji nietrudno się uzależnić.


    Analiza fundamentalna to sposób na unikanie tego rodzaju szaleństw. Ceny akcji rosną i spadają przez cały czas — napędza je losowy przepływ informacji, który z punktu widzenia analizy fundamentalnej stanowi rodzaj szumu. Ciągłe wzrosty i spadki ich kursów bywają często sprzeczne z logiką i zdrowym rozsądkiem. Wielu czytelników mojej kolumny pod tytułem Ask Matt na stronie usatoday.com zdumiewało na przykład to, że ceny akcji spadają nawet po opublikowaniu przez spółki informacji, które wydają się dobre. Próby czerpania zysków z takich krótkoterminowych wzrostów i spadków są zabawą dla hazardzistów i spekulantów, która na dłuższą metę nie przynosi efektów.


    Pamiętaj, że symbole giełdowe, które migają na czerwono i zielono, nie są kośćmi, końmi ani kartami. To coś więcej niż tylko zbitki liter składające się na nazwy symboli, a inwestowanie nie jest hazardem.


    
      GM kontra Ford


      Analiza fundamentalna mogła okazać się przydatna nawet na kilka miesięcy przed złożeniem przez GM wniosku o ochronę przed wierzycielami.


      W styczniu 2009 roku, zauważając, że zarówno GM, jak i Ford zmagają się z poważnymi problemami finansowymi, wielu inwestorów zastanawiało się, czy warto stawiać na którąkolwiek z tych spółek. Wtedy właśnie posłużenie się szeregiem narzędzi analizy fundamentalnej, takich jak ocena ich przepływów pieniężnych, mogłoby pomóc inwestorom w określeniu, czy powinni spodziewać się dużych zysków, czy raczej utraty mnóstwa pieniędzy.


      Tym, jak należy analizować rachunek przepływów pieniężnych, zajmiemy się szczegółowo w rozdziale 7., a na razie, na zaostrzenie apetytu, sprawdzimy, dlaczego analiza fundamentalna jest przydatna. Otóż na początku 2009 roku zarówno Ford, jak i GM były stale obecne w wiadomościach. Obie spółki musiały radzić sobie z trudnym klimatem biznesowym, a ich akcje notowały spadki: Ford rozpoczął rok z kursem 2,46 dolara, a cena jednej akcji GM wynosiła 3,65 dolara. Rynek wyraźnie wskazywał, że obie firmy czekają poważne problemy.


      Szybka analiza fundamentalna wykazałaby jednak, że znacznie lepsze byłoby zainwestowanie w Forda. Spółka zakończyła kwartał, mając 27,5 miliarda dolarów w gotówce przy kwartalnych wydatkach w kwocie 600 milionów dolarów. Nie przerażaj się tymi wartościami, przeprowadzamy po prostu wspólnie analizę wolnych przepływów pieniężnych, o której przeczytasz dalej. Na razie wystarczy, abyś zapamiętał, że w ujęciu kwartalnym Ford miał wystarczająco dużo gotówki, aby przetrwać niemal 46 kwartałów.


      A GM? Spółka zakończyła kwartał, mając zaledwie 15,9 miliarda dolarów w gotówce i wydając w ciągu kwartału 8,9 miliarda dolarów. Każdy fachowiec zajmujący się analizą fundamentalną wiedziałby od razu, że z takimi wynikami GM nie przetrwa nawet roku. To najistotniejsza informacja.


      Wiedza o tym, jak należy przeprowadzić ten konkretny rodzaj analizy fundamentalnej, mogła się okazać bardzo istotna dla inwestorów. W ciągu kolejnych sześciu miesięcy kurs akcji Forda, który w międzyczasie odmówił przyjęcia pomocy finansowej od państwa, wzrósł o 149%, do 6,13 dolara. A pod koniec 2014 roku akcje spółki były już warte mniej więcej 15 dolarów. Kurs akcji GM spadł natomiast o 79% — do poziomu 75 centów — a potem spółka zmieniła nazwę na Motors Liquidation Company i jej aktywa zostały sprzedane. Dla inwestorów był to potężny cios.


      Wygląda zatem na to, że warto przeczytać tę książkę do końca, prawda?

    


    Kupując akcje, wchodzimy do grona właścicieli spółek, które wytwarzają i sprzedają produkty albo usługi, i nabywamy prawo do partycypowania w ich przyszłych zyskach. A bycie właścicielem ułamka faktycznie prowadzącej działalność biznesową firmy to nie hazard, tylko kapitalizm.
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          Analiza fundamentalna zmusza nas do koncentrowania się na inwestowaniu w spółki, a nie w akcje. Nie nabywamy losu na loterię, tylko współwłasność w faktycznie działającej firmie. Inwestorzy, którzy zwracają uwagę raczej na wykresy giełdowe niż na sprawozdania finansowe, czasem o tym zapominają.

        
      

    



    A skoro kupowanie i sprzedawanie akcji we właściwym czasie nie jest najprostszą drogą do bogactwa, to na czym polega skuteczne inwestowanie? Otóż należy przestać myśleć o akcjach przez pryzmat migających symboli i skupić się na podstawowym celu analizy fundamentalnej, czyli na tym, aby zamiast przeprowadzać krótkoterminowe transakcje spekulacyjne, zachowywać się tak, jak przystało na współwłaściciela firmy.


    Analiza fundamentalna pomaga w identyfikowaniu firm, które sprzedają towary i usługi za ceny wyższe od kwot, jakie włożyły w ich wyprodukowanie. To narzędzie umożliwiające ocenę, na ile dobrze konkretne firmy radzą sobie z przetwarzaniem surowców czy półproduktów w zyski. Jeśli istnieje inwestor, który najlepiej uosabia wyższość analizy fundamentalnej nad działaniami spekulacyjnymi, to z pewnością jest nim słynny Warren Buffett z holdingu Berkshire Hathaway. Buffett jest jednym z najbardziej znanych fachowców posługujących się analizą fundamentalną i człowiekiem, który jest tak pewny swoich ocen, że często kupuje bardzo duże pakiety akcji, których nie sprzedaje przez dziesięciolecia. Więcej informacji o tym, jak Buffett posługuje się analizą fundamentalną, znajdziesz w rozdziale 3.
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          Niezależnie od tego, jak obecnie wybierasz spółki, w które — jak uważasz — warto zainwestować, najpewniej równie dobrze mógłbyś zacząć posługiwać się analizą fundamentalną. Zrozumienie podstawowych charakterystyk finansowych spółek może Ci się przydać, nawet jeśli jesteś kimś, kto gustuje w dobrze zdywersyfikowanych długoterminowych inwestycjach, których zasadniczo niemal w ogóle się nie pozbywa, czyli tak zwanym inwestorem pasywnym.

        
      

    



    Dane fundamentalne, których należy szukać


    Ustalanie, co sprawia, że firmy prawidłowo funkcjonują, nie jest tak skomplikowane, jak mogłoby się wydawać. Ich działalność jest regulowana i kontrolowana w taki sposób, że informacje, na które należy zwracać uwagę, są zwykle jawne i dostępne publicznie, aby mogli zapoznawać się z nimi wszyscy zainteresowani. Ogólnie rzecz biorąc, gdy mamy do czynienia z danymi fundamentalnymi, możemy przyjąć, że chodzi o pewne kluczowe elementy funkcjonujące w ramach kilku kategorii. Należą do nich:


     Wyniki finansowe. Czyli to, ile płacą firmie klienci, którzy kupują jej produkty lub usługi, i ile zatrzymuje ona w postaci zysków. Narzędzia stosowane przez analityków do oceny efektywności finansowej firm można scharakteryzować za pomocą znanych Ci zapewne terminów, takich jak zyski czy przychody.


     Zasoby. Nie wystarczy, aby firmy sprzedawały towary i usługi. Nie wystarczy nawet, aby osiągały zyski. Firmy muszą także inwestować w siebie, aby móc utrzymywać pozycję na rynku i się rozwijać. Do oceny zasobów firm może służyć analiza stanu ich aktywów i pasywów.


     Kadra kierownicza. Gdy inwestujemy w jakąś firmę, powierzamy pieniądze jej prezesowi i innym menedżerom, aby pozwolili im pracować. Analiza fundamentalna pomaga oddzielać dobrych menedżerów od złych.


     Wycena. Nie wystarczy ustalać, które firmy są najlepsze, bo co to w ogóle oznacza, że firma jest „dobra”? Definicja „bycia dobrym” może obejmować wiele kwestii. Należy się na przykład zastanowić, ile płacimy za nabywanie prawa własności do części danej firmy. Nawet kupując akcje najlepszej spółki na świecie, można przepłacić, co oznacza, że prawdopodobnie na tej inwestycji stracimy. Więcej informacji o wycenie spółek znajdziesz w rozdziałach 10. i 11.


     Trendy w skali makro. Żadna firma nie działa w próżni. Efektywność firm zależy w dużej mierze od działań konkurencji oraz stanu gospodarki. Te obejmujące szerokie spektrum zagadnień czynniki należy także uwzględniać w ramach analizy fundamentalnej, o czym dowiesz się z rozdziałów 15. i 16.


    Ustal, czego potrzebujesz


    Aby zacząć biegać dla zdrowia, wystarczy mieć parę przyzwoitych butów. A koszykówka? Po prostu trzeba zaopatrzyć się w piłkę i znaleźć kosz. Wymyślny sprzęt jest niepotrzebny. Podobnie ma się sprawa z analizą fundamentalną. Większość istotnych danych firmy ujawniają bezpłatnie i można je znaleźć w kilka sekund — wystarczy komputer z dostępem do Internetu.


    Analiza fundamentalna może być bardzo złożona, ale w najbardziej podstawowej postaci opiera się na zaledwie kilku podstawowych koncepcjach, w tym:


     Świadomości istnienia korzyści. Analiza fundamentalna wymaga pewnego zasobu wiedzy i czasu, który należy poświęcić nauce, więc dobrze jest wiedzieć z wyprzedzeniem, dlaczego warto się nią zajmować. Wyszczególnienie związanych z jej stosowaniem korzyści (które służą nawet inwestorom długoterminowym, czyli takim, którzy po prostu kupują pakiety akcji i się ich nie pozbywają) znajdziesz w rozdziałach 2. i 3.


     Dostępności danych finansowych. Dostęp do wszystkich podstawowych danych niezbędnych do przeprowadzenia analizy fundamentalnej jest prosty, gdy wie się, gdzie szukać. Wskazówki na temat tego, jak zaopatrywać się we wszelkie możliwe dane finansowe firm, które mogą okazać się potrzebne, znajdziesz w rozdziale 4.


     Podstawowej matematyce. Owszem, właśnie pojawiło się to przerażające słowo na „m”. Nie da się ukryć, że zajmując się analizą fundamentalną, trzeba od czasu do czasu coś policzyć, ale nie wpadaj w popłoch, postaram się zrobić wszystko, aby było to jak najmniej nieprzyjemne.


    Znajomość narzędzi analizy fundamentalnej


    Można zaczytywać się w książkach o domowych naprawach, a nawet wybrać się do sklepu z narzędziami i kupić mnóstwo śrubek, gwoździ i klejów, ale żadne z tych działań nie przyniesie korzyści, o ile nie założymy pasa z narzędziami, wiedząc, jak zacząć i urzeczywistnić swój plan.


    To samo odnosi się do praktycznego aspektu analizy fundamentalnej. Można doceniać jej znaczenie, a nawet umieć uzyskiwać dostęp do danych fundamentalnych ze stron internetowych czy publikowanych przez spółki raportów rocznych, ale trzeba także dysponować odpowiednimi narzędziami, aby być w stanie prawidłowo je interpretować.


    Koncentracja na tym, co jest najważniejsze


    Właściwie wszyscy inwestorzy są zgodni w kwestii tego, że najważniejsza jest rentowność. Inwestując w akcje jakiejś spółki, kupujemy część jej zysków. Wiedza o tym, jak należy odczytywać i interpretować osiągane przez spółki zyski, jest bardzo istotna w kontekście podejmowania decyzji inwestycyjnych.


    Gdy będziesz próbował określać, na ile rentowne są konkretne firmy, Twoim przewodnikiem będzie lektura ich rachunków zysków i strat. Zapoznamy się z nimi szczegółowo w rozdziale 5. Być może zaskakujący będzie przy tym dla Ciebie fakt, że rachunek zysków i strat mówi o firmie znacznie więcej niż tylko to, na ile jest ona dochodowa.


    Ocena trwałości podstaw funkcjonowania firm


    W chwilach napięć na rynku wielu inwestorów całkowicie zmienia swoje nastawienie do operacji kapitałowych. Przestaje interesować ich zarabianie pieniędzy, chcą tylko odzyskać to, co włożyli w swoje inwestycje. Podobnie bywa, gdy pojawiają się problemy w skali całej gospodarki — inwestorzy przestają myśleć o tym, na ile rentowne są konkretne spółki, a zaczynają się zastanawiać, czy przetrwają one okres spowolnienia.


    Kiedy próbujemy zrozumieć, na ile trwałą pozycję rynkową mają określone firmy, analiza fundamentalna okazuje się mieć wielką wartość. Przeglądając bilans, można sprawdzić między innymi to, co firma posiada — czyli jej aktywa — i ile jest winna innym podmiotom — to jej zobowiązania. Monitorowanie tych elementów umożliwia ocenę tego, czy zasoby, jakimi dysponuje, pozwolą jej przetrwać trudne czasy. Bardziej szczegółowe omówienie bilansu znajdziesz w rozdziale 6.


    Przepuszczanie pieniędzy: wydatki


    Jednym z największych problemów firm, zwłaszcza mniejszych, które dopiero zaczynają działalność, są niewystarczające przepływy pieniężne. Nawet gdy firma ma świetną koncepcję produktową, jest doskonale zarządzana, a nawet dysponuje oddanymi sponsorami, fundamentalne znaczenie ma koordynacja. Jeśli firma wydaje pieniądze na opłacanie rachunków i pracowników, nie pozyskując jednocześnie wystarczającej ilości środków pieniężnych od klientów, to bardzo szybko może wpaść w gigantyczny finansowy dół, gdy okaże się, że nie ma wystarczającej ilości gotówki, aby móc nadal realizować swój potencjał.
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          Jeśli istnieje coś, co chciałbym, abyś zapamiętał z tej książki, to są to informacje o tym, w jaki sposób analiza fundamentalna pomaga uważnie obserwować, ile pieniędzy wpływa do firmy i z niej wypływa. Monitorowanie przepływów pieniężnych ma kluczowe znaczenie, bo dzięki niemu da się stwierdzić, czy firma nie ma przypadkiem niedoboru płynnych środków finansowych, co bardziej szczegółowo omówimy w rozdziale 7. Śledzenie przepływów pieniężnych spółek jest także bardzo istotnym sposobem, w jaki analiza fundamentalna pomaga w wycenie ich akcji, o czym przeczytasz w rozdziale 11.

        
      

    



    Wskaźniki finansowe: mali przyjaciele pomagający zrozumieć firmy


    Przeglądając tę książkę i szukając informacji o interesujących Cię kwestiach, możesz poczuć pewien rodzaj dezorientacji, gdy uświadomisz sobie, z jak wieloma danymi finansowymi muszą mieć do czynienia osoby zajmujące się analizą fundamentalną. Sprawozdania finansowe zawierają informacje o niemal wszystkich aspektach działalności firm, ale często nie wiadomo, które z nich mają kluczowe znaczenie, a które można zignorować.


    W takich przypadkach wyjątkowo pomocne okazują się wskaźniki finansowe, o czym dowiesz się z rozdziału 8. Wskaźniki przetwarzają dane fundamentalne z różnych źródeł i umieszczają je w odpowiedniej perspektywie.


    Wskaźniki finansowe są istotne także dlatego, że tworzą słownik analizy fundamentalnej. Gdybyś kiedykolwiek trafił na imprezę analityków rozmawiających o marżach brutto czy cyklu rotacji należności, chciałbym, abyś był przygotowany. A swoją drogą taka impreza byłaby pewnie raczej nudna, nie uważasz?


    W rozdziale 8. zaprezentuję Ci całą gamę wskaźników finansowych, z których z lubością korzysta wielu analityków. Już wkrótce także Ty będziesz wykorzystywać pozornie niepowiązane elementy danych finansowych firm, aby móc wyciągać istotne wnioski dotyczące ich funkcjonowania.


    Warto, aby analiza fundamentalna pracowała dla nas


    Wyobraź sobie dziecko, które nauczyło się na pamięć całego słownika, ale nie potrafi budować zdań. Tak właśnie wygląda poziom wiedzy z zakresu analizy fundamentalnej w przypadku wielu inwestorów. Być może także Ty sam wiesz co nieco o rachunku zysków i strat czy bilansie i orientujesz się ogólnie w tym, co zawierają sprawozdania finansowe, ale stosowanie tego know-how w praktyce jest dla Ciebie stosunkowo bardziej skomplikowane.


    Aby przeprowadzić analizę fundamentalną, trzeba pozyskać wszystkie dostępne informacje o interesującej nas firmie i połączyć je z pewnymi szacunkami i domysłami na temat przyszłości, aby móc z dużą dozą pewności stwierdzić, czy warto w tę firmę zainwestować, czy nie.


    Wykorzystujemy dane fundamentalne jako sygnały do kupowania lub sprzedawania


    Zakup akcji w odpowiednim czasie to bardzo skomplikowana sprawa, a ustalenie, kiedy należy je sprzedać, jest jeszcze trudniejsze. Analiza fundamentalna nie wskazuje dokładnie, kiedy należy kupować lub sprzedawać akcje, ale ułatwia zrozumienie, na co należy zwracać uwagę przy podejmowaniu decyzji.
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          Jeśli jesteś inwestorem pasywnym i kupujesz duże koszyki akcji, na przykład naśladujące indeks Standard & Poor’s 500, to możesz sobie pozwolić na trzymanie ich w całości. Dlaczego? Bo nawet jeśli jedna ze spółek, których akcje będziesz posiadał, wpadnie w poważne kłopoty, nie będzie tragedii — stratę zniweluje zapewne zachowanie akcji innych. Jeśli jednak zdecydujesz się inwestować w akcje konkretnej spółki lub ograniczonej ich liczby i będziesz próbował wybierać takie, które Twoim zdaniem zawojują rynek, to monitorowanie danych fundamentalnych będzie miało dla Ciebie kluczowe znaczenie. Gdy zaczniesz zauważać, że wyniki „Twoich” spółek się pogarszają, na pewno będziesz chciał być jednym z pierwszych inwestorów, którzy wyjdą z inwestycji.

        
      

    



    Niebezpieczeństwa związane z ignorowaniem danych fundamentalnych


    Ślepe przywiązanie do konkretnej spółki i inwestowanie w jej akcje może być bardzo niebezpieczne — jeśli wybierzesz niewłaściwą. Bańka internetowa i późniejszy kryzys finansowy z lat 2008 i 2009 to nadal najlepsze przykłady tego, jak wiele nieprzyjemności może spotykać inwestorów, którzy ignorując kwestie fundamentalne, kupują to, co jest po prostu popularne. W tabeli 1.1 znajdziesz listę kilku amerykańskich spółek, których akcje na początku roku 2000 były warte po 100 dolarów lub więcej za sztukę, a potem, na początku roku 2009, ich kursy spadły poniżej 10 dolarów. Słabo, prawda?


    Tabela 1.1. Uważaj! Spada nóż!


    
      
        
          	
            Firma

          

          	
            Cena akcji (w dolarach) 31.12.1999

          

          	
            Cena akcji (w dolarach) 1.01.2009

          
        


        
          	
            JDS Uniphase

          

          	
            645,25

          

          	
            3,65

          
        


        
          	
            InfoSpace

          

          	
            535,00

          

          	
            7,55

          
        


        
          	
            Blue Coat Systems

          

          	
            326,72

          

          	
            8,40

          
        


        
          	
            Ciena

          

          	
            201,25

          

          	
            6,70

          
        


        
          	
            Sun Microsystems

          

          	
            154,88

          

          	
            3,82

          
        

      
    


    Źródło: S&P Capital IQ
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          Zaletą analizy fundamentalnej jest między innymi to, że pomaga ona unikać takich katastrof giełdowych, jak te z tabeli 1.1. Tak ogromnych strat w zasadzie nie da się odrobić, nikt nie żyje tak długo. Więcej informacji o tym, dlaczego unikanie tak katastrofalnie złych decyzji inwestycyjnych jest wyjątkowo istotne, znajdziesz w rozdziale 18.

        
      

    



    Korzystamy z analizy fundamentalnej jak z przewodnika


    Jak widać z tabeli 1.1, inwestowanie w akcje konkretnych spółek jest bardzo ryzykowne, bo straty mogą być poważne. Jeżeli mimo wszystko zamierzasz się tym zajmować, musisz być bardzo uważny. Zapewne nie odważyłbyś się wystrzelić z załadowanej broni czy wyskoczyć z samolotu bez odpowiedniego przeszkolenia — to samo odnosi się do inwestowania w akcje.


    Na szczęście analiza fundamentalna zapewnia inwestorom szereg bardzo konkretnych narzędzi umożliwiających działania prewencyjne. Narzędzia te nie są całkowicie niezawodne, ale informują inwestorów o tym, że inwestowanie w akcje określonych spółek staje się nieco niebezpieczne albo że może nastąpić zmiana trendu.


    Mam nadzieję, że czytając ten rozdział, zrozumiesz, dlaczego analiza fundamentalna jest tak istotna, i będziesz chciał sprawdzić, jak mogą Ci pomóc dalsze informacje zawarte w niniejszej książce. Znajdziesz w niej szczegółowe opisy szeregu najskuteczniejszych narzędzi używanych przez analityków. Uważam na przykład, że na pewno warto, abyś przeczytał rozdział 11., bo opisuję w nim, jak należy wykorzystywać analizę przepływów pieniężnych do ustalania wartości firm. Z rozdziału 12. dowiesz się natomiast, w jaki sposób profesjonaliści analizują otrzymywane od spółek raporty roczne.

  


  
    Rozdział 2.

    Zaczynamy stosować analizę fundamentalną


    
      W TYM ROZDZIALE:


       Przekonujemy się, czym jest analiza fundamentalna i jak może pomóc naszemu portfelowi.


       Dowiadujemy się, z czym wiąże się stosowanie analizy fundamentalnej.


       Porównujemy analizę fundamentalną z innymi metodami doboru inwestycji.


       Sprawdzamy, jakie narzędzia są niezbędne do analizowania inwestycji od strony fundamentalnej.

    


    Spróbuj sobie przypomnieć, jak się czułeś, gdy zaczynałeś zajmować się czymś, w czym obecnie jesteś ekspertem. Niezależnie od tego, czy chodziło o karate, balet czy koszykówkę, jako początkujący miałeś być może ochotę pominąć podstawy i zająć się od razu technikami dla zaawansowanych. To naturalne, że chcemy gołym rękami rozbijać w drzazgi deski, robić piruety i wsady już w pierwszym dniu nauki nowych umiejętności, ale dobrzy trenerzy zachęcają, aby zwolnić tempo i wszystko robić od początku. Niemal zawsze najlepiej jest zaczynać od podstawowych pozycji w karate, figur w balecie czy dryblingu w przypadku koszykówki — na efektowne i zaawansowane aspekty każdego z tych sportów przyjdzie czas później.


    Także początkujący inwestorzy często bywają zbyt pewni siebie. Wielu ma nadzieję, że da się pominąć to, co przyziemne — w rodzaju czytania sprawozdań, poznawania podstawowych wskaźników finansowych czy prowadzenia obliczeń na potrzeby modelu zdyskontowanych przepływów pieniężnych — i przejść od razu do zawierania transakcji. Miło jest myśleć, że moglibyśmy obracać złożonymi instrumentami giełdowymi, żonglować papierami o szybkozmiennych wycenach, a przy tym z łatwością optymalizować momenty wejścia i wyjścia z inwestycji. Jednak realistycznie rzecz biorąc, inwestorzy, którzy zbyt wcześnie próbują zabaw dla zaawansowanych, zazwyczaj po prostu tracą pieniądze. I niestety nie ma trenera, który mógłby studzić zapał początkujących.


    Ty jednak możesz uznać za swego rodzaju trenera tę książkę. Już w tym rozdziale dowiesz się, z jakich elementów składa się analiza fundamentalna. Dzięki podstawom, które poznasz tutaj, będziesz przygotowany do tego, aby przenieść analizę fundamentalną na wyższy poziom, czytając kolejne rozdziały.


    Czym jest analiza fundamentalna


    Zapytaj 20 osób, jak dobierają skład swoich portfeli inwestycyjnych, a zapewne usłyszysz o 20 różnych metodach. Jedni lubią kupować akcje polecane przez znajomych lub maklerów. Inni uważają, że dobrze jest inwestować w spółki wytwarzające produkty, które sami lubią i których używają. Są i tacy, którzy konsultują się z astrologami (naprawdę). Większość inwestorów łączy jednak poczucie, że zawsze przepłacają, kupując akcje, i zbyt tanio je sprzedają.


    Być może jesteś zwolennikiem okresowych zmian w stosowanych strategiach inwestycyjnych, podobnie jak osoby, które raz po raz zmieniają dietę, aby schudnąć. Jeżeli tak jest, wiedz, że eksperymentowanie z różnymi sposobami doboru akcji sprawdzało się być może w latach 90., gdy giełdy rosły w zapierającym dech w piersiach tempie, ale kryzys finansowy z lat 2008 – 2009 wszystko zmienił, przypominając wielu inwestorom, że możliwe jest płacenie za akcje zbyt dużo. Gdy nie zdajemy sobie z tego sprawy zawczasu, nasz portfel zbiera cięgi, więc zwykle po kilku spektakularnych wpadkach szukamy metody o nieco bardziej… ugruntowanych fundamentach.


    I w tym właśnie miejscu pojawia się analiza fundamentalna. To jeden z najrozsądniejszych i fundamentalnych (he, he…) sposobów oceny opłacalności inwestycji. Jako analityk fundamentalny zaczniesz dogłębnie badać każdy aspekt funkcjonowania interesujących Cię firm. Większość analiz będziesz przeprowadzać, opierając się na sprawozdaniach finansowych, którymi pokrótce zajmiemy się w tym rozdziale, a bardziej szczegółowo w dalszej części książki.


    Nie tylko zgadywanki


    Jeśli nie różnisz się zbytnio od typowego inwestora, to zapewne zniechęca Cię nieco nawet samo sformułowanie „analiza fundamentalna”. To fakt, że brzmi ono nieco sztywno i akademicko. I to prawda, że analiza fundamentalna ma korzenie w środowisku akademickim, ale zapewne będziesz zaskoczony, gdy odkryjesz, że najprawdopodobniej już posługujesz się pewnymi jej aspektami w codziennym życiu — być może nawet w miejscach, w których byś się tego nie spodziewał.


    Jednym z moich ulubionych zastosowań metod typowych dla analizy fundamentalnej są wyścigi konne. Przed wyścigiem grupy obstawiających głowią się, próbując ustalić, które konie wygrają kolejne gonitwy. Wielu z nich sprawdza metryki koni, życiorysy dżokejów i stosowane przez nich techniki, a nawet to, jaki jest poziom zawilgocenia nawierzchni toru.


    Inwestowanie różni się naturalnie od wyścigów konnych w wielu aspektach, ale w obu tych dziedzinach występują podobieństwa ułatwiające zrozumienie analizy fundamentalnej. Na przykład niektórzy analitycy fundamentalni przyglądają się spółkom tak, jak obstawiający gonitwy koniom, sprawdzając, na ile efektywne były ostatnimi czasy i czy wszystko z nimi w porządku. Następnie analizują sposoby zarządzania, tak jak obstawiający umiejętności dżokejów, ustalając, czy członkowie ich kierownictwa są doświadczeni i czy stawiali już czoła podobnym wyzwaniom. W końcu oceniają ogólny klimat gospodarczy, tak jak obstawiający, którzy sprawdzają pogodę i stan toru.


    Tu jednak wszystko dodatkowo się komplikuje. Nie wystarczy wybrać najlepszego konia. Dlaczego? Bo gdyby wszyscy inni obstawiający wykonali tę samą pracę i wybrali tego samego, którego wybraliśmy my, to mielibyśmy problem, ponieważ stawki zakładów znacząco by się obniżyły. Obstawiający wiedzą, że wybieranie faworytów nie jest zbyt opłacalne, a poza tym istnieje ryzyko, że taki koń mimo wszystko może przegrać i stracą pieniądze. Podobnie jest, gdy inwestujemy w spółkę, która jest powszechnie uznawana za czarnego konia (tak, to w pewnym sensie dalszy ciąg metafory) — zwrot z takiej inwestycji bywa zwykle niższy z powodów, które poznasz w rozdziale 3.


    Skoro wiesz już, czym jest analiza fundamentalna w ogólnym zarysie, zastanów się, jak można byłoby zastosować ją w sferze inwestowania. Analiza fundamentalna służy do oceny opłacalności inwestycji w kilku kluczowych aspektach, jakimi są:


     Analizowanie sprawozdań finansowych. Analitycy fundamentalni przeglądają dokumenty udostępniane przez spółki, sprawdzając, jak sobie one radzą. Punktem wyjścia bywa zwykle analiza sprawozdań finansowych, bo dzięki temu są w stanie ustalić, na ile rentowne są konkretne firmy, jak szybko się rozwijają, w jakiej są kondycji finansowej i czy dadzą radę przetrwać trudne dla gospodarki okresy.


     Określanie kondycji spółek. Wielu analityków fundamentalnych inwestuje w instrumenty o stałym dochodzie, to znaczy pożyczają pieniądze spółkom, kupując wyemitowane przez nie obligacje. Tacy inwestorzy przekazują firmom pieniądze, otrzymując za to określone kwoty co miesiąc, kwartał lub rok i — ponieważ ich przychody z tego tytułu są z góry ustalone — nie interesują się specjalnie tym, czy wybrane przez nich firmy odnoszą sukcesy, czy nie. Inwestorzy kupujący obligacje, w przeciwieństwie do inwestorów akcyjnych, nie nabywają udziałów w przyszłych zyskach, więc zwykle wystarcza im to, że wiedzą, czy firma jest w wystarczająco dobrej kondycji, aby móc nadal płacić odsetki, a potem zwrócić im pieniądze, które jej pożyczyli.


     Ocena wartości spółek. Inwestorzy giełdowi wykorzystują analizę fundamentalną do sprawdzania, czy akcje określonych spółek są warte zainteresowania, czy nie. Na podstawie analizy sprawozdań finansowych analitycy są w stanie stwierdzić, czy ceny konkretnych papierów wartościowych nie są przypadkiem zaniżone lub zawyżone. Informacje o wycenie spółek za pomocą analizy zdyskontowanych przepływów pieniężnych — ulubionej przez analityków fundamentalnych — znajdziesz w rozdziale 11.


     Wykraczanie poza kwestie rachunkowe. Analiza fundamentalna wykracza poza granice wyznaczone przez czystą rachunkowość. Celem księgowych są precyzyjne pomiary aktywności gospodarczej, a analityków fundamentalnych interesuje coś więcej: chcą zrozumieć, jak firmy faktycznie funkcjonują i ile są warte. Posługując się analizą fundamentalną, można badać wiele czynników, które wpływają na roztaczające się przed firmami perspektywy, i robić to w znacznie bardziej szczegółowy sposób niż ten, którym zainteresowani są księgowi. Typowe w tym zakresie kwestie to ocena spółek na tle konkurencji, ustalanie, jakimi umiejętnościami dysponują członkowie ich kadry zarządzającej, aby móc dobrze sobie radzić zarówno w okresach hossy, jak i bessy, oraz rozpatrywanie dokonań spółek z perspektywy ogólnej sytuacji gospodarczej.


     Porównywanie wyników firm z wynikami branż i konkurencji. Wartość firm, ich zasoby finansowe i efektywność należy rozpatrywać na tle konkurencji. Dzięki analizie fundamentalnej jest to relatywnie proste.
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          Analitycy fundamentalni wykorzystują wszystkie zebrane informacje, aby podejmować decyzje inwestycyjne i wcielać je w życie. Najczęstszym pytaniem, jakie sobie zadają, jest to, czy akcje wyceniane na określoną kwotę można aktualnie uznać za tanie czy drogie. Odpowiedź na to pytanie ułatwia podejmowanie decyzji w kwestii tego, czy warto w nie zainwestować, czy nie.

        
      

    



    Jak działa analiza fundamentalna
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          Analitycy fundamentalni często nie poprzestają na przyglądaniu się sprawozdaniom finansowym firm, lecz poza stanem ich finansów starają się sprawdzać wiele innych rzeczy. Czasami wcześniej nawet od osób zarządzających firmami potrafią dostrzec zarysowujące się trendy. Widząc na przykład, że w sklepach konkretnej sieci detalicznej stale panuje tłok, analitycy są w stanie ocenić, jak wpłynie to na poziom ich przyszłych dochodów. Potrafią także określać przyszłe zapotrzebowanie na określone produkty, opierając się na danych dotyczących kontraktów firm z dostawcami. Celem analizy fundamentalnej jest ustalanie wartości firm z wykorzystaniem wszelkich możliwych informacji.

        
      

    



    Posługiwanie się analizą fundamentalną, aby zrozumieć, ile warte są określone firmy, sprowadza się do samej istoty tego, czym jest biznes. Celem przeprowadzania analizy fundamentalnej jest monitorowanie firm, aby móc ustalić, w jaki sposób zarabiają one pieniądze, sprzedając towary i usługi, a co za tym idzie, generując przychody. Następnie należy ustalić, jaką część przychodów udaje się zatrzymać w firmie po uregulowaniu wszystkich kosztów. To, co wówczas pozostaje, nazywamy zyskiem.
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          Analityków fundamentalnych odróżnia od księgowych to, że ostatecznym celem ich pracy są określone działania. Porównują też na przykład, ile ich zdaniem warte są firmy, z tym, co myślą o nich inni inwestorzy. Gdy akcje są niedoszacowane, analitycy fundamentalni je kupują. Zadaniem księgowych jest natomiast wyłącznie rejestrowanie operacji gospodarczych — nie powinni czerpać korzyści ze swoich ustaleń.

        
      

    



    
      Księgowi nie powinni kupować akcji (spółek, które obsługują)


      Księgowi, którzy przekraczają granice i próbują czerpać korzyści z analizy fundamentalnej, często wpadają w kłopoty. Większość firm świadczących usługi w zakresie rachunkowości ma surowe zasady, które zabraniają zatrudnionym w nich osobom nabywania i posiadania akcji spółek będących ich klientami. Znajomość danych fundamentalnych może dostarczać księgowym wiedzy o istotnych (i nieujawnianych publicznie) kwestiach uznawanych za poufne, z czego nie powinni oni czerpać zysków, bo jest to nielegalne. Człowiekiem, który nie zastosował się do tych zasad, jest na przykład były księgowy firmy KPMG Scott London. Został on oskarżony o to, że w 2013 roku przekazał znajomemu dane fundamentalne pięciu klientów KPMG, umożliwiając mu tym samym, według SEC (Securities and Exchange Commission — amerykańskiej Komisji Papierów Wartościowych i Giełd), zarobienie ponad 1,2 miliona dolarów, bo zainwestował w ich akcje przed opublikowaniem przez nie sprawozdań rocznych z informacjami o fuzjach. Wdzięczny znajomy poza mnóstwem gotówki podarował Londonowi drogi zegarek marki Rolex. Oto przykład, który dowodzi, że cele księgowych i analityków fundamentalnych niekoniecznie bywają zbieżne.
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          Analiza fundamentalna nie jest pozbawiona wad, ale z tego rozdziału dowiesz się, że ma rygorystyczny charakter i opiera się na zrozumieniu najbardziej podstawowych elementów funkcjonowania danego biznesu. Czy słyszę, że nie zamierzasz zostawać analitykiem fundamentalnym? Nie poddawaj się — wiedza o tym, jak należy przeprowadzać analizę fundamentalną, może wyłącznie zwiększyć Twoje szanse na odniesienie sukcesu w roli inwestora.

        
      

    



    Kto może odnosić korzyści, przeprowadzając analizę fundamentalną


    Aby posługiwać się analizą fundamentalną, nie musisz być potężnym inwestorem. Wystarczy, jeśli interesuje Cię to, jak funkcjonują rynki i obecne na nich spółki. Wiedza o tym, jak odczytywać i analizować informacje finansowe, a następnie podejmować na tej podstawie określone działania, bywa użyteczna dla wielu osób. Należą do nich:


     Inwestorzy giełdowi. Dla osób, którym zależy na posiadaniu udziałów w spółkach, opanowanie analizy fundamentalnej bywa wyjątkowo istotne z punktu widzenia ich finansów. To, czego tacy inwestorzy dowiadują się o firmach, pomaga im w zawieraniu transakcji.


     Wierzyciele. Gdy udzielamy komuś pożyczki, chcemy mieć pewność, że zostanie ona spłacona. Gdy ktoś pożycza pieniądze firmie, na przykład kupując wyemitowane przez nią obligacje, bardziej interesuje go odzyskanie pieniędzy niż nadzwyczajny zwrot z inwestycji.


     Osoby inwestujące w ramach otwartych funduszy inwestycyjnych. Oprócz inwestowania w konkretne akcje lub obligacje można nabywać jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, które robią to za nas. Tego rodzaju fundusze nabywają pakiety konkretnych papierów wartościowych, więc korzystając z analizy fundamentalnej, można sprawdzać jakość będących w ich posiadaniu akcji, a nawet zadawać im pytania dotyczące zasadności nabycia takich, a nie innych spółek.


     Pracownicy. Takie osoby mogą troszczyć się o kondycję firm, w których pracują, z wielu powodów. Korzystając z tych samych technik, którymi posługują się inwestorzy, mogą one sprawdzać kondycję finansową swojej firmy i ustalać, dlaczego na przykład agresywnie tnie ona koszty poprzez masowe zwolnienia. Na ocenie sytuacji finansowej firm, aby móc się upewnić, czy utrzymają się one na rynku, może także zależeć byłym pracownikom, którzy pobierają emerytury wypłacane przez byłych pracodawców.


     Członkowie organów kontrolnych. Osoby zasiadające w organach kontrolnych firm, placówek muzealnych czy wspólnot mieszkaniowych także powinny interesować się sposobem, w jaki te instytucje zarządzają środkami finansowymi. Zrozumienie analizy fundamentalnej pomaga im w nadzorowaniu prawidłowego ich funkcjonowania, bo mogą oceniać fakty, a nie obietnice.


     Darczyńcy. Informacje o swojej sytuacji finansowej podają do publicznej wiadomości także organizacje non profit. Analiza fundamentalna pomaga darczyńcom w sprawdzaniu, czy zamiast trafiać do potrzebujących, ich pieniądze nie są przypadkiem pochłaniane przez biurokrację.


     Konsumenci. Gdy nabywamy jakiś produkt lub usługę, zwykle nie przychodzi nam do głowy, że inwestujemy w konkretną firmę. Czasem jednak, kupując produkt, nawiązujemy długoterminowe relacje z jego wytwórcą — jak w przypadku producentów samochodów czy firm ubezpieczeniowych. Nabywając tego rodzaju aktywa, zawiązujemy więzi z określonymi firmami na całe lata, dlatego też i w tym przypadku warto wiedzieć, jak można sprawdzać ich kondycję.


    Analitycy fundamentalni nie dają się nabierać. To przydatna umiejętność, bo sprawozdania finansowe nie zawsze w pełni odzwierciedlają rzeczywistość. W ramach analizy fundamentalnej istnieją narzędzia, które umożliwiają docieranie do prawdy ukrytej pomiędzy liczbami.
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          Analitycy fundamentalni poświęcają sporo czasu na przeglądanie sprawozdań finansowych, o czym przeczytasz w części 2. niniejszej książki. Nie zajmują się jednak wyłącznie tym, bo gdyby tak było, przeprowadzanie analizy fundamentalnej byłoby równoznaczne z prowadzeniem księgowości. Należy pamiętać, że analitycy fundamentalni idą o krok dalej — wykorzystują swoje ustalenia do podejmowania decyzji inwestycyjnych.

        
      

    



    Jak śledzić przepływ pieniędzy, posługując się danymi fundamentalnymi


    Jedną z podstawowych zasad dziennikarstwa śledczego jest sprawdzanie, co się dzieje z pieniędzmi. Takie działanie umożliwia poznawanie motywacji liderów, sprawdzanie dostępności zasobów i wykrywanie słabych punktów konkretnych organizacji. Przepływ pieniędzy śledzą także państwowe organy nadzorcze, bo umożliwia im to wykrywanie nielegalnych karteli, piramid finansowych i innych oszustw.
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          Wszystko to przypomina nieco opowieści z gatunku płaszcza i szpady, ale podchodząc do analizy fundamentalnej z żyłką detektywa, można się dowiedzieć wielu interesujących rzeczy. Twoim zadaniem będzie samodzielne gromadzenie dostępnych informacji, aby po pierwsze, móc zrozumieć całokształt kwestii związanych z funkcjonowaniem określonych firm, a po drugie, ustalać, czy warto powierzać im pieniądze. Monitorowanie kanałów, którymi przepływa gotówka, powie Ci więcej niż cokolwiek innego.

        
      

    



    Wprawdzie nie istnieją dwie identyczne firmy, ale fundamenty budowy dowolnego biznesu mają charakter uniwersalny. Dlatego właśnie analiza fundamentalna jest tak skutecznym narzędziem, którym można się posługiwać, badając firmy typu high-tech, low-tech i wszystkie inne.
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          Firmy zajmują się zasadniczo sprzedawaniem tego, co wcześniej w tej czy innej postaci same kupiły, za wyższą cenę niż ta, którą same zapłaciły. Brzmi prosto, prawda? A jednak łatwo o tym zapomnieć, gdy zagłębiamy się w szczegóły, myśląc o marżach, zysku na akcję czy wskaźniku cena/zysk.


          Analizowanie przepływów pieniężnych ujawnia prosty fakt, że firmy, podobnie jak na przykład pory roku, funkcjonują według stosunkowo prostego wzorca, który analitycy fundamentalni nazywają cyklem operacyjnym. Zrozumienie zasad funkcjonowania tego cyklu jest bardzo istotne, gdy zależy nam na tym, aby sprawnie rozszyfrowywać sprawozdania finansowe.

        
      

    



    Cykl operacyjny zaczyna się od pomysłu na biznes, a konkretniej od gromadzenia przez firmę funduszy na zakup tego, co jest jej potrzebne do rozpoczęcia działalności. Fundusze można gromadzić, pożyczając pieniądze, czyli zaciągając zobowiązania, lub znajdując inwestorów, którzy zechcą wyłożyć pieniądze w zamian za część przyszłych zysków — to tak zwany kapitał własny. Zebrane fundusze są następnie wykorzystywane na zakup surowców, powierzchni biurowych i innych potrzebnych firmie rzeczy.


    Następnie firma stara się w jakiś sposób zwiększyć wartość tych surowców (i innych materiałów) i sprzedać produkt klientom. Zazwyczaj, by do tego mogło dojść, firmy ponoszą także koszty pośrednie. Koszty pośrednie obejmują wszystko to, co stanowi narzut niezależny od wielkości produkcji: od wydatków na reklamę i prace badawczo-rozwojowe po pensje zatrudnianych przez firmę wykwalifikowanych menedżerów. Produkty są wytwarzane i (o ile wszystko idzie dobrze) sprzedawane klientom. Pozyskiwane od nich środki pieniężne są wykorzystywane na spłatę zaciągniętych zobowiązań, a potem cykl powtarza się od nowa. Prawda, że to zabawne?


    W to wszystko wkracza analiza fundamentalna. Poniżej znajdziesz szereg pytań, które mogą zadawać analitycy fundamentalni, przyglądając się firmom:


     Czy po uwzględnieniu wszystkich kosztów firma zarobiła jakieś pieniądze?


     Ile pieniędzy firma zgromadziła, aby móc zacząć działać?


     Czy firma jest w stanie utrzymać się na rynku bez zwiększania zobowiązań lub pozyskiwania kolejnych inwestorów?


     Czy firma jest w stanie wytwarzać nowe produkty, aby klienci do niej wracali?


     Czy konkurencja podpatruje działania firmy i być może sprzedaje podobny produkt taniej?


    Porównujemy analizę fundamentalną z innymi sposobami podejmowania decyzji inwestycyjnych


    Analiza fundamentalna to dobrze ugruntowana technika inwestycyjna, która ze względu na zakorzenienie w tym, co można zmierzyć i zrozumieć, jest popularnym przedmiotem w szkołach biznesu. Nie jest to jednak naturalnie jedyna metoda doboru inwestycji.
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          Jeśli nadal nie masz pewności, czym jest analiza fundamentalna, być może pomocne okaże się porównanie jej z innymi sposobami podejmowania decyzji inwestycyjnych.

        
      

    



    Jak wypada analiza fundamentalna na tle inwestowania indeksowego


    Jeśli masz wrażenie, że analiza fundamentalna wymaga mnóstwa pracy, to być może dobrze byś się czuł w gronie inwestujących w indeksy. Inwestorzy indeksowi uważają, że poświęcanie czasu na wertowanie sprawozdań finansowych spółek przynosi mnóstwo problemów i nie daje nic w zamian, bo wszelkie pochodzące z nich informacje zostały już wykorzystane przez innych inwestorów, którzy podjęli na tej podstawie odpowiednie działania, odzwierciedlone w kursach akcji i poziomach indeksów.


    Jeżeli na przykład akcje jakiejś spółki były rzeczywiście niedoszacowane, inni inwestorzy już to zauważyli i je kupili. Oczywiste jest, że gdy odpowiednia liczba inwestorów kupuje akcje, to rośnie ich cena i przestają być one niedowartościowane, a dzięki dostępowi do informacji w czasie rzeczywistym i możliwości inwestowania w sieci analitycy i firmy inwestycyjne mogą reagować bardzo szybko.


    Z tego powodu inwestorzy indeksowi uważają, że po pierwsze, kupowanie i sprzedawanie akcji w odpowiednim momencie jest niemożliwe, a po drugie, że jeśli analiza fundamentalna w ogóle ma jakieś zalety, to niweluje je konieczność poświęcania czasu i ponoszenia kosztów związanych z pozyskiwaniem informacji. Dlatego właśnie inwestorzy indeksowi rezygnują z analizy fundamentalnej, podejmując zamiast niej działania, do których należą:


     Dywersyfikowanie portfeli. Zamiast starać się wybierać spółki, które będą sobie radzić najlepiej, inwestorzy indeksowi kupują małe pakiety akcji jak największej liczby spółek lub po prostu nabywają jednostki uczestnictwa w funduszach, które w swoim portfelu utrzymują akcje setek, o ile nie tysięcy spółek. W takiej sytuacji jest oczywiste, że jeśli którejś ze spółek zdarzy się potknięcie, strata w skali całego portfela będzie bardzo niewielka.


     Nabywanie jednostek funduszy indeksowych. Inwestorzy indeksowi uważają, że analiza fundamentalna nie zapewnia inwestującym żadnej przewagi, więc nie widzą także specjalnego powodu, aby płacić podmiotom zarządzającym funduszami za to, że wybierają akcje konkretnych spółek. Zamiast tego kupują jednostki funduszy, w których portfelach znajdują się, w odpowiednich proporcjach, akcje wszystkich spółek notowanych w ramach popularnych indeksów giełdowych, takich jak Dow Jones Industrial Average czy Standard & Poor’s 500. Dow Jones odzwierciedla zmiany notowań 30 dużych, znanych firm, a S&P 500 uśrednia je dla 500 spółek o największej kapitalizacji.


     Koncentracja na kosztach. Inwestorzy indeksowi zakładają, że najlepszym sposobem zarabiania pieniędzy na giełdzie jest minimalizacja kosztów. Jednostki funduszy indeksowych są na ogół dosyć tanie, a poza tym zamiast poświęcać cenny czas na analizowanie notowań konkretnych akcji, inwestorzy indeksowi nabywają dobrze zdywersyfikowane koszyki naśladujące indeksy, co pozwala im zapomnieć o nich na dłuższy czas.


    Analiza fundamentalna a analiza techniczna


    Widząc, jak analitycy fundamentalni uważnie analizują arkusze kalkulacyjne i sprawozdania finansowe, dezaprobatę okazują nie tylko inwestorzy indeksowi, ale także ci, którzy posługują się analizą techniczną. Podobnie jak zwolennicy inwestowania w indeksy, uznają oni, że wszelkie działania związane z analizą fundamentalną to strata czasu i niepotrzebne zużywanie baterii w kalkulatorach. Dlaczego? Bo analitycy techniczni zakładają, że wszelkie istotne informacje odzwierciedlane są w cenach akcji.


    Analitycy techniczni zgadzają się jednak z analitykami fundamentalnymi w jednej istotnej kwestii: oni także uważają, że giełdę można pokonać. W przeciwieństwie do inwestorów indeksowych, którzy uważają, że próby wyprzedzania reakcji rynku nie mają sensu, analitycy techniczni sądzą, że ceny akcji podążają w górę i w dół według powtarzalnych wzorców. Wiedza o tym, jak rozpoznawać te wzorce, obserwując zmiany cen akcji, umożliwia im wybranie najlepszego czasu na zajęcie i likwidację pozycji. Analityków technicznych nie interesuje w zasadzie to, jak radzą sobie spółki, bo przyglądają się wyłącznie wykresom cen. Chodzi im raczej o kupowanie i sprzedawanie w odpowiednim czasie, a nie o kupowanie i sprzedawanie odpowiednich akcji. Tacy inwestorzy zwracają szczególną uwagę na:


     Wykresy kursów akcji. Analitycy techniczni koncentrują się na wykresach kursów akcji, które przedstawiają zmiany ich cen w czasie. Na wykresach widać, czy ceny akcji rosną, czy spadają oraz jaki jest poziom obrotu, czyli wolumen.


     Formacje i sygnały. Podobnie jak astronomowie, którzy doszukują się na nocnym niebie gwiazdozbiorów, analitycy techniczni poszukują na wykresach zmian cen akcji ustalonych wzorców, czyli formacji lub sygnałów. Na przykład sygnał wygenerowany przez wahania ceny akcji, w ramach których cena akcji najpierw spada, następnie nieco wzrasta i znowu spada w okolice tego samego niskiego poziomu, nazywają poziomem wsparcia. Poziom wsparcia jest uważany za miejsce, w którym popyt na akcje określonej spółki staje się wystarczająco duży, aby powstrzymać je przed dalszym spadkiem.


     Średnie kroczące. Analitycy techniczni często zwracają szczególną uwagę na średnią cenę akcji w jakimś okresie, obejmującym na przykład 200 dni. Twierdzą, że jeśli cena akcji spada poniżej tak zdefiniowanej średniej kroczącej, czyli średniej cen z ostatnich 200 dni, oznacza to, że jest ona podatna na dalsze spadki (ponieważ inwestorzy, którzy kupili akcje w ciągu ostatniego roku, tracą wówczas pieniądze, stają się nerwowi i jakoby bardziej skorzy do podejmowania decyzji o ich sprzedaży).
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          Oto prosty sposób umożliwiający zapamiętanie, o co chodzi w analizie fundamentalnej i analizie technicznej. Analitycy fundamentalni szukają czegoś, czyli spółek, które są atrakcyjnie wycenione, i często inwestują długoterminowo. Analiza techniczna jest bardziej przydatna do określania kiedy. Posługujący się nią analitycy starają się zwykle znajdować odpowiednie momenty umożliwiające wykorzystywanie krótkoterminowych ruchów cen.

        
      

    



    Czy analiza fundamentalna jest dla Ciebie


    Widok biblioteczki analityka fundamentalnego może być dosyć onieśmielający. Niemal na pewno znajdziemy w niej egzemplarz książki Security Analysis (McGraw-Hill), 766-stronicowego tomu pełnego zagmatwanych wzorów i tajemniczych sformułowań, który wystarczy przejrzeć, aby uznać, że podręcznik matematyki z czasów licealnych wygląda przy nim jak komiks. Zobaczymy także pełno podkreśleń i zapisków na marginesach książki z takimi wyrazami jak „wartość”, „sprawozdania finansowe” czy „wskaźniki” oraz Analizę fundamentalną dla bystrzaków (owszem, zdaję sobie sprawę, że to bezwstydna autoreklama).


    Analiza fundamentalna kojarzy się z ludźmi, których zawsze przyłapujemy z długopisem i kalkulatorem w kieszeni koszuli. Być może sam nie nosisz przy sobie nic takiego, ale analiza fundamentalna może się przydać także Tobie. Gdy poznasz parę terminów i zrozumiesz jej podstawowe techniki, ten rodzaj analizy z pewnością Cię zainteresuje (o ile zechcesz poświęcić jej nieco czasu).
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          Kto wie, być może po przeczytaniu tej książki zechcesz nadal zgłębiać analizę fundamentalną. Cóż, w końcu to coś w rodzaju sztuki: gdy poznajemy podstawy, zaczyna nas trawić ciekawość i chcemy dowiedzieć się więcej.

        
      

    



    Czy analiza fundamentalna jest trudna i trzeba być biegłym w matematyce


    Wbrew powszechnemu przekonaniu aby posługiwać się analizą fundamentalną, nie musisz mieć talentu matematycznego. Większość działań to w jej przypadku dość podstawowa arytmetyka, a przy tym w ogóle nie musisz zapamiętywać wzorów, bo większość z nich umieściłem w rozdziale 8. Będziesz musiał nauczyć się budowania modeli finansowych, za pomocą których możliwe będzie prognozowanie przyszłych dochodów konkretnych spółek, ale wskażę Ci szereg dostępnych online narzędzi i kalkulatorów, dzięki którym bez trudu zrozumiesz bardziej skomplikowane kwestie.
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          Niektóre z bardziej zaawansowanych technik analizy fundamentalnej wymagają korzystania z arkusza kalkulacyjnego. Jeśli zależy Ci na tym, aby dowiedzieć się, jak to robić, firma Microsoft udostępnia w sieci, pod adresem http://support.office.com/en-us/excel1, bezpłatne porady i samouczki dla korzystających z arkusza kalkulacyjnego Excel. Możesz również zajrzeć do książki Excel 2010 PL dla bystrzaków (Septem, 2010).

        
      

    



    Czy analiza fundamentalna jest czymś odpowiednim dla Ciebie


    Jeśli nie chcesz już polegać na zdaniu innych w kwestii tego, jak różne firmy radzą sobie pod względem finansowym, jesteś najlepszym materiałem na fachowca od analizy fundamentalnej, bo jej istotą jest ograniczanie albo nawet eliminowanie ze sfery inwestowania spekulacji i domysłów. Analiza fundamentalna opiera się na założeniu, że należy przyglądać się twardym danym, aby móc podejmować świadome decyzje dotyczące tego, czy określone inwestycje mogą być warte uwagi. Gdy ktoś twierdzi, że jakaś firma „dobrze sobie radzi”, to posługując się analizą fundamentalną, można sprawdzić, czy jego słowa są zgodne z prawdą.


    Analiza fundamentalna doskonale nadaje się przede wszystkim dla osób, które zamierzają inwestować z pełną świadomością ryzyka i szeroko otwartymi oczami. Pogłębiona analiza fundamentalna nie tylko ostrzega o potencjalnie niepokojących trendach w sferze działalności konkretnych spółek, ale także umożliwia sprawdzanie, czy ich akcje nie są przypadkiem zbyt wysoko wycenione za sprawą działań inwestorów, którzy niewiele wiedzą. Zbyt wysoka wycena oznacza w ogólności, że cena akcji danej spółki znacznie przewyższa możliwy zysk, jaki mogłaby ona wygenerować dla inwestorów.


    Celem prowadzonej wieloaspektowo analizy fundamentalnej jest zasadniczo pomoc inwestorom w podejmowaniu decyzji dotyczących z jednej strony unikania potencjalnie nietrafionych inwestycji, a z drugiej znajdowania korzystnych.


    Rodzaje ryzyka związanego z analizą fundamentalną


    Analiza fundamentalna, choć bazuje na matematyce i obiektywnych informacjach, nie jest pozbawiona wad. Cóż, gdyby była bezbłędna, zapewne wszyscy zrezygnowaliby z pracy i zajęli się grą na giełdzie, zarabiając mnóstwo pieniędzy. A skoro taka nie jest, należy poznać jej mankamenty, do których należą:


     Podatność na błędne dane, w tym nasze własne założenia. Analiza fundamentalna ma solidne oparcie w faktach, ale jeśli jakaś firma podaje błędne dane lub my błędnie je interpretujemy, to wyciągamy fałszywe wnioski. Błędne oceny zdarzają się zwłaszcza w sytuacjach, gdy szacujemy takie kwestie, jak przyszłe tempo rozwoju firmy albo przyszłe wartości stóp procentowych czy zysków. No cóż, nawet analitycy fundamentalni są tylko ludźmi.


     Nadmierne przywiązanie do danych historycznych. Za jedną z największych wad analizy fundamentalnej uznaje się to, że posługujące się nią osoby przesadnie cenią dane historyczne. Jest w tym zapewne trochę prawdy, bo sprawozdania finansowe firm sporządzane są z co najmniej miesięcznym opóźnieniem. Prawdą jest jednak także to, że prawidłowo prowadzona analiza fundamentalna, bazując na danych historycznych, obiektywnie prognozuje to, co powinno się wydarzyć w przyszłości.


     Niewłaściwe wyczucie czasu. Załóżmy, że przeprowadziłeś prawidłową analizę spółek i znalazłeś akcje, które wręcz wołają, abyś je kupił. A Ty to robisz. I wiesz co? Mogą wołać przez wiele lat, a nawet dekad, aż inni inwestorzy dojdą do tego samego wniosku. Analitycy fundamentalni, zanim zaczną zarabiać pieniądze, często przez długi czas mają wrażenie, że są w błędzie.


     Obstawianie przeciwko rynkowi. Kupowanie akcji dlatego, że uznajemy je za prawdziwą okazję, to tak naprawdę obstawianie przeciwko tysiącom najbardziej doświadczonych inwestorów z całego świata, którzy mają dostęp do tych samych danych. Jeśli uważasz, że akcje jakiejś firmy są zbyt tanie, w gruncie rzeczy uznajesz, że inni inwestorzy nie zauważyli tego, co Ty.


     Koncentrowanie pozycji. Gdy poświęcamy sporo czasu na dokładne analizowanie sytuacji finansowej określonej spółki, chcemy mieć pewność, że znajdujemy się na dobrej pozycji, aby sporo zarobić, jeśli okaże się, że mamy rację. Jeśli nie masz do dyspozycji zespołu analityków, to znajdując akcje, które pasują do przyjętych przez Ciebie podstawowych kryteriów, zapewne zechcesz nabyć ich dużo. Dlatego właśnie inwestorzy posługujący się analizą fundamentalną często uzależniają się od papierów wartościowych emitowanych przez konkretne spółki.


    Odwrotnością tej koncepcji jest dywersyfikacja, czyli utrzymywanie w portfelu akcji setek licznych spółek. Dzięki dywersyfikacji rozkładamy ryzyko inwestycyjne na wiele jego źródeł, więc jeśli któraś spółka zaczyna mieć problemy, nie jest to dla nas aż tak bolesne. Analitycy fundamentalni uważają jednak, że posiadanie akcji kilku spółek, które znają od podszewki, jest tak naprawdę bezpieczniejsze niż portfele składające się z ich mnóstwa.


    Zarabiamy pieniądze dzięki analizie fundamentalnej


    Bądź ze sobą szczery, zapewne czytasz tę książkę nie dlatego, że pragniesz po prostu zrozumieć, jak należy odczytywać i analizować informacje ze spółek giełdowych. Celem, dla którego zamierzasz poświęcać czas na zgłębianie ich sprawozdań finansowych, jest najprawdopodobniej zarabianie pieniędzy.
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          Analiza fundamentalna może być opłacalna. Gdy potrafimy znaleźć w danej spółce lub jej akcjach ukrytą wartość i kupić te akcje, zanim zauważą ją inni inwestorzy, zaczynamy realizować zyski, a pozostałe giełdowe wilki mogą nas tylko gonić.

        
      

    



    Wyceny akcji i obligacji


    Zapewne nieraz zastanawiałeś się, czy jakieś akcje są „tanie”, czy „drogie”, prawda? Analiza fundamentalna może być w tej kwestii bardzo pomocna, bo ułatwia jednoznaczne zrozumienie, na co możemy liczyć, gdy otwieramy pozycję.


    Oto przykład, który pomoże Ci zrozumieć, co mam na myśli. Załóżmy, że masz okazję kupić drzewo, na którym rosną pieniądze. Brzmi nieźle, prawda? A ile powinieneś za nie zapłacić? Możesz ulec pokusie i wydać na przykład milion dolarów, zwłaszcza jeśli pojawią się inni inwestorzy, którzy także zaczną sięgać do portfeli i licytować.


    Otóż znając podstawy analizy fundamentalnej, będziesz mógł oprzeć się tej pokusie i prawidłowo wycenić tę niezwykłą roślinę. Po zadaniu kilku pytań i przeprowadzeniu prostych obliczeń można bez problemu ustalić odpowiedną cenę. Powiedzmy, że aktualny właściciel drzewa informuje Cię, że co miesiąc wyrasta na nim 20 banknotów jednodolarowych, że najprawdopodobniej uschnie ono za mniej więcej rok i że obiecuje płacić ci 20 dolarów miesięcznie, jeżeli z jakiegoś powodu banknoty przestaną wyrastać przed upływem roku. Historyjka o drzewie, na którym rosną pieniądze, nagle przestaje brzmieć tak uroczo jak wcześniej, prawda?


    Znając te podstawowe dane, możesz wycenić drzewo. Wiesz już, że przez najbliższe 12 miesięcy ma ono wygenerować około 240 dolarów, bo potem najprawdopodobniej uschnie. A zatem jest warte 240 dolarów? Nie tak szybko. Pamiętaj, że te 240 dolarów nie pojawi się od razu. Musisz poczekać rok, aby zdobyć całą kwotę, bo do Twojej dyspozycji będzie tylko 20 dolarów miesięcznie. A skoro musisz czekać rok, to drzewo jest warte mniej niż 240 dolarów. Chodzi tu o wartość pieniądza w czasie — kluczową kwestię związaną z analizą fundamentalną — która zasadniczo sprowadza się do tego, że pieniądze otrzymywane dziś są warte więcej niż te, które otrzymamy jutro. Jeżeli zatem w licytacji dotyczącej drzewa jego cena wzrośnie powyżej 240 dolarów, to analiza fundamentalna podpowiedziałaby, aby dać sobie spokój.


    Osiągamy zyski jako „kontrarianie”


    Skuteczni analitycy fundamentalni często bywają bardzo samotni. Gdy próbujemy zarabiać pieniądze, analizując sytuację konkretnych spółek, i stwierdzamy, że są one warte więcej, niż wynosi cena ich akcji na parkiecie, to w gruncie rzeczy obstawiamy przeciwko innym inwestorom, uznając, że są w błędzie.


    Dlatego właśnie analiza fundamentalna jest niejako w konflikcie z hipotezą efektywnego rynku. Zgodnie z tą hipotezą walka z rynkiem poprzez wynajdywanie obiecujących akcji jest bezcelowa. Według jej mocnej wersji wszystkie informacje o spółce odzwierciedla bieżąca cena jej akcji. Jeżeli zatem po przeczytaniu tej książki przyjrzysz się sprawozdaniu finansowemu jakiejś spółki i stwierdzisz, że wygląda ono obiecująco, to według tej hipotezy nie będziesz pierwszy i powinieneś być pewny, że inni inwestorzy, bazując na tych samych informacjach, już podbijają cenę tych akcji.


    Jeśli po przeczytaniu tych informacji zamierzasz załamać ręce i zrezygnować z analizy fundamentalnej, proszę, abyś tego nie robił. Dlaczego? Bo istnieją przesłanki, że teoria efektywności rynku jest nic niewarta. Przede wszystkim cena akcji może faktycznie odzwierciedlać całokształt informacji o spółce w długiej perspektywie, ale mogą występować krótkie okresy, w których może ona wzrastać lub spadać za sprawą ekstremalnego (i przelotnego) optymizmu lub pesymizmu. Oto przykład: kursy akcji wielu spółek technologicznych gwałtownie wzrosły pod koniec lat 90., bo inwestorzy licytowali się w przekonaniu, że będą one w przyszłości warte fortunę. Analitykom fundamentalnym udało się jednak uniknąć bańki internetowej, bo po ich przeanalizowaniu doszli do wniosku, że wiele z nich nie zarabia i nigdy zarabiać nie zacznie. Można powiedzieć, że w ostatecznym rozrachunku czynniki fundamentalne „dogoniły” rzeczywistość, bo wartość większości tego rodzaju spółek spadła o 90% czy nawet więcej, a wiele po prostu przestało istnieć.
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          Aby móc osiągać zyski, posługując się analizą fundamentalną, nie możesz obawiać się iść pod prąd opinii tak zwanej większości — czyli w slangu giełdowym być kontrarianinem. Gdy inwestorzy okazują nadmierny entuzjazm, ceny akcji stają się tak wysokie, że praktycznie nikt nie może na nich zarobić. Kontrarianie takich akcji nie kupują.

        
      

    



    Zestaw narzędzi analizy fundamentalnej


    Jedną z wielkich zalet analizy fundamentalnej jest to, że tak naprawdę niewiele potrzeba, by zacząć — wystarczy komputer i kalkulator.


    W przeciwieństwie do analizy technicznej, która może wymagać zaawansowanych technologicznie i kosztownych „pomocy naukowych”, większość danych niezbędnych do przeprowadzania analizy fundamentalnej jest w przypadku niemal wszystkich spółek dostępna bezpłatnie, a dodatkowo w internecie pojawia się coraz więcej firm, które oferują darmowe pozyskiwanie szczegółowych danych finansowych spółek, co ułatwia ich gromadzenie i analizowanie. Fundamentalne z punktu widzenia analizy finansowej dokumenty to rachunek zysków i strat, bilans i rachunek przepływów pieniężnych.


    Rachunek zysków i strat


    Chcąc ustalić, ile jakaś firma zarobiła lub straciła w ciągu kwartału lub roku, powinieneś sięgnąć po jej rachunek zysków i strat. Ten element sprawozdania finansowego określa, ile pieniędzy do niej trafiło i ile wydała, aby je zarobić. Odtąd, czytając informacje o tym, ile wyniósł zysk określonej firmy w danym kwartale, będziesz wiedział, że pochodzą one z jej rachunku zysków i strat.
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          Rachunek zysków i strat to sprawozdanie finansowe zawierające najbardziej poszukiwane dane — w tym te, które dotyczą przychodów, dochodu netto i zysku w przeliczeniu na akcję. Więcej informacji o analizowaniu tego ważnego dokumentu znajdziesz w rozdziale 5.

        
      

    



    Podstawowe informacje o bilansie


    Jeżeli chcesz wiedzieć, ile pieniędzy posiada jakaś firma i ile jest winna innym podmiotom, powinieneś zainteresować się jej bilansem. W tym sprawozdaniu finansowym znajdziesz informacje o wszystkim, czym firma dysponuje, jak również o jej zadłużeniu. Różnica między tym, co firma ma (jej aktywami), a tym, co jest winna innym (jej zobowiązaniami), to jej kapitał własny. Oto wzór:


    Aktywa = Zobowiązania + Kapitał własny
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          Czasami, aby zrozumieć korpomowę, warto odnosić ją do własnej sytuacji finansowej. Rachunek, który sporządzamy, obliczając własny majątek netto, czyli odejmując sumę wszystkich długów od wartości tego, co mamy, to właśnie uproszczony bilans.


          Rysunek 2.1 przedstawia relacje między aktywami, zobowiązaniami i kapitałem własnym. Wyobraź sobie sytuację finansową firmy jako kwadrat. Przetnij go na pół. Lewa strona kwadratu, obrazująca aktywa, musi być zawsze warta tyle samo, co strona prawa, obejmująca zobowiązania i kapitał własny (choć wartość zobowiązań i kapitału nie musi być identyczna).
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    Rysunek 2.1. Kwadrat podzielony na trzy pola to najlepszy sposób, aby zrozumieć relację między aktywami, zobowiązaniami i kapitałem własnym.


    Urok przepływów pieniężnych


    Jedną z podstawowych kwestii, które muszą zrozumieć analitycy fundamentalni, jest to, że przychody to niekoniecznie żywa gotówka. Według zasad rachunkowości firmy mogą na przykład ujmować w kwocie przychodów zapłatę za produkty, które sprzedały klientom, ale jeszcze nie otrzymały za nie zapłaty. Tak, dobrze widzisz. Firma może stwierdzić, że zarobiła 100 milionów dolarów mimo tego, że nie otrzymała jeszcze od klientów złamanego centa. Ta zasada księgowa, zwana zasadą memoriału, pojawiła się nie bez powodu. Chodzi o to, że dzięki niej analitycy mogą dokładnie śledzić, ile generowanie zysków tak naprawdę kosztuje.


    Inną zaletą zasady memoriałowej jest to, że umożliwia ona monitorowanie nie tylko zysków, ale także wpływów i wypływów gotówki. Dzięki rachunkowi przepływów pieniężnych można się przekonać, ile wpływa do firmy twardej gotówki, w tym ile generuje jej podstawowa działalność operacyjna. Rachunek ten umożliwia także przekonanie się, ile pieniędzy firma pozyskuje od wierzycieli i inwestorów.


    Zapoznajemy się ze wskaźnikami finansowymi (w tym ze wskaźnikiem cena/zysk)


    Sprawozdania finansowe są dla analityków niezwykle cenne, ale nie zawierają wszystkich istotnych informacji w użytecznej dla nas formie. Firmy ujawniają tyle, ile muszą, i w formie wymaganej przez regulacje (i w końcu 

Ciąg dalszy dostępny w wersji pełnej.

  
    Rozdział 3.

    Jak podbić Wall Street: dlaczego analiza fundamentalna zapewnia inwestorom przewagę

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 4.

    Jak pozyskiwać dane fundamentalne

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Część 2.

    Jak należy przeprowadzać analizę fundamentalną

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 5.

    Analizujemy rentowność firmy z wykorzystaniem rachunku zysków i strat

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 6.

    Bilans jako źródło danych o sile firm

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 7.
Śledzimy gotówkę za pomocą rachunku przepływów pieniężnych

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 8.

    Korzystamy ze wskaźników finansowych do wyboru akcji

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 9.

    Szukamy podpowiedzi inwestycyjnych w informacji dla akcjonariuszy

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Część 3.

    Zarabiamy, posługując się analizą fundamentalną

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 10.

    Fundamentalne przesłanki decyzji zakupowych i sprzedażowych

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 11.

    Określamy wartość wewnętrzną akcji metodą zdyskontowanych przepływów pieniężnych

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 12.

    Prześwietlamy spółki za pomocą raportów rocznych (10-K)

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 13.

    Analizujemy publiczne oświadczenia spółek

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 14.

    Korzystamy z wyników analiz dokonanych przez innych

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 15.

    Analiza fundamentalna w ujęciu top-down

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Część 4.

    Analiza fundamentalna dla zaawansowanych

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 16.

    Docieramy do danych fundamentalnych dla branż

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 17.

    Obserwujemy trendy z pomocą analizy fundamentalnej

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 18.

    Unikamy nietrafionych inwestycji z pomocą analizy fundamentalnej

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 19.

    Łączymy analizę fundamentalną z analizą techniczną

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Część 5.

    Dekalogi

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 20.

    Dziesięć kwestii, którym powinniśmy się przyglądać, analizując spółki

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Rozdział 21.

    Dziesięć celów, których nie da się osiągnąć, korzystając z analizy fundamentalnej

Dostępne w wersji pełnej.

  
    Ściąga

Dostępne w wersji pełnej.
Dostępne w wersji pełnej.
Dostępne w wersji pełnej.

OEBPS/Images/ico-OSTRZEZENIE.jpg
OSTRZEZENIE





OEBPS/Images/02-01.png
Zobowiazania

Kapitat wiasny






OEBPS/Images/ico-WSKAZOWKA.jpg









OEBPS/Images/ico-ZAPAMIETAJ.jpg
ZAPAMIETA)






OEBPS/Images/ico-SPRAWY-TECHNICZNE.jpg
L0
SPRAWY
TECHNICZNE









OEBPS/Images/anfub2_m.jpg
©;0;
6 wydanie Il

Analiza
fundamentalna

Okreslaj
efektywnos¢ firm

Minimalizuj ryzyko
i doskonal umiejetnosci
w zakresie inwestowania

Oceniaj przyszta wartosc
przedsiebiorstw









