Czy mozna zbudowa¢ zyskowng strategie inwestycyjng w oparciu o wskazniki
takie jak C/Z i C/WK?

Tworzenie strategii

Pominiemy definiowanie powyzszych wskaznikow przyjmujac, iz czytelnik ma petng wiedze
jak sg one wyliczane, jednak w dalszej czeéci artykutu pozwolimy sobie omowi¢ szerzej
pewne fundamentalne elementy zwigzane z C/Z i C/WK. Zasadne jest jednak rozpoczecie
artykutu od ogolnego zdefiniowania samego pojecia ,strategii inwestycyjnej”’, jako zespotu
zasad i wzoréw zachowan (powtarzanych), przy pomocy ktérych inwestor zamierza
zrealizowaé swe cele inwestycyjne dziatajgc na danym rynku. Celem tytutowej strategii
moze by¢ osiggniecie wyniku lepszego od rezultatu hipotetycznej inwestycji w odpowiedni
benchmark — np. WIG.

Strategia inwestowania w oparciu o wskazniki C/Z i C/WK moze np. zaktada¢ inwestycje w
walory o okreslonym poziomie tych wskaznikow — przyjete w sposéb arbitralny, badz na
podstawie analizy technicznej/fundamentalnej rynku (np.: C/Z<8 a C/WK < 1). Mozna
tez przyjac¢ przy budowie strategii inwestycyjnej, iz kupowane sg walory o najnizszych
wartosciach tych wskaznikéw na danym rynku. Oczywiscie mozliwosci budowania réznych
mechanicznych strategii opartych na tych wskaznikach jest znacznie wiecej. W tym réwniez,
mozna zdefiniowac - niejako z goéry - poziomy wskaznikéw, po osiggnieciu ktérych dane
walory bedg sprzedawane, a w ich miejsce kupowane bytby inne, spetniajgce przyjete
wczesniej kryteria. Teraz, kiedy w ogdlny sposob zostato omoéwione, co mozna rozumie¢ za
kreowanie zyskownej strategii mozemy wrdéci¢ do tytutowego pytania.

Oczywiscie, celowo zostato ono postawione w taki sposéb by niejako wymusi¢ jednoznaczng
odpowiedz: ,tak” lub ,nie”. Niestety, to wcale nie jest tak prosta sprawa. Z teoretycznego
punktu widzenia - jak i zdrowo rozsgdkowego - nalezatoby postawic teze, iz nie mozna
zbudowa¢ strategqii, ktéra bedzie zyskowna jedynie w oparciu o dwa wskazniki. Rynek
kapitatowy, nawet nasz krajowy, jest bardzo duzy i skomplikowany. Przyjmujgc, ze mozliwe
jest by za pomocg dwdch bardzo prostych wskaznikéw skutecznie typowaé spétki do
swojego portfela i na tej podstawie osiggac nieustannie zyski to mielibySmy naprawde wielu
bardzo bogatych inwestorow. Z drugiej strony, osobiscie nie podzielamy stanowiska, iz
analizowanie spotek, przy uzyciu wskaznikéw C/Z i C/WK, a nawet wspieranie sie nimi przy
budowaniu pewnych elementow strategii inwestycyjnej jest bezuzyteczne. Kluczowe dla
sensownego ich wykorzystania jest petne zrozumienie ograniczen, ktére wynikajg z ich
Lhatury”. Zacznijmy wiec od kwestii podstawowych:

1. Co wptywa na wskaznik cena/zysk?
2. Jakie sg wady wskaznika cena/zysk?
3. Jakie sg zalety wskaznika cena/zysk?

Generalnie, wymieniajgc elementy dotyczgce pierwszego pytania mamy do czynienia z
parametrami mierzalnymi jak i niemierzalnymi. Do pierwszej grupy nalezg stopy procentowe
danego kraju (im wyzsze tym nizsze C/Z), dzwignia finansowa i operacyjna spofki (im
wyzsze tym wyzsze ryzyko inwestycji w akcje spotki, a wiec nizsze C/Z), zmiennosé catego
rynku jak i samej spotki (wyzsze ryzyko to nizsze C/Z ). Natomiast, do drugiej grupy
zaliczamy m.in.: prognozy dynamiki zysku na akcje danej spotki (wyzsze C/Z dla spotek z
lepszymi perspektywami — w czasie hossy inwestorzy gtéwnie z uwagi na przecenianie
przysztych zyskéw kupujg nawet relatywnie ,drogie” akcje, a w czasie bessy relatywnie



stanich” w ogdle nie chcg kupowaé z obawy, iz niskie wskazniki przedstawiajg historyczny
obraz, a w przyszitosci spofki te bedg pokazywac znacznie mniejsze zyski lub nawet straty)
oraz premie za ryzyko catego rynku (im wyzsza, tym C/Z nizsze — teoretycznie to element
mierzalny, ale w naszej ocenie z praktycznego punktu widzenia tak nie jest).

Kluczem do wtasciwego stosowania tytutowych wskaznikow jest petne uswiadomienie sobie
ich wad i ograniczeh. Do najistotniejszych odno$nie wskaznika C/Z nalezy zaliczy¢:
ustalanie ich na podstawie wartosci bilansowych (zysk netto przypadajacy na 1 akcje) oraz
ich ,historyczne” ujecie (do wyliczenia brany jest najczesciej okres ostatnich 4 kwartatéw).
Wiadomo nie od dzi$, iz bardzo czesto podmioty ,manipulujg” warto$ciami w
sprawozdaniach finansowych. Ponadto, nawet jezeli ksiegi sg prowadzone rzetelnie, to
trzeba pamietac, iz stopien dzwigni finansowej jak i chociazby metody rozliczania zapaséw
wptywajg na pokazywany w danym okresie zysk netto, a wiec i na wysoko$¢ wskaznika.
Reasumujgc, zysk netto spoétki (wprost wplywajacy na wielkos¢ wskaznika C/Z) za dany
okres moze réznic sie w zaleznosci od zastosowanych przez spotke przepiséw ksiegowych,
czy tez ,okazjonalnego” zawigzania/rozwigzania rezerw, co jasno pokazuje, iz opierajgc sie
jedynie na wartosci wskaznika jest trudno realnie okresli¢ wartosé spétki.

Zalety stosowania wskaznika C/Z to: bardzo tatwa i szybka metodologia sporzgdzania jak i
interpretacji wynikéw (szczegolnie przy poréwnywaniu spotek z tej samej branzy), ktére
mozna w najprostszy sposob interpretowac jako kwote jakg potencjalnie moze otrzymac
inwestor np. w postaci dywidendy (jezeli w ostatnich latach spotka wyptacata X% swoich
zyskow, bo tak decydowat akcjonariusz dominujgcy — jak np. Skarb Panstwa w KGHM, czy
France Telecom w TP — mozna liczy¢, iz taka sytuacja sie powtérzy). Znajgc obecng wartos¢
wskaznika szybko mozemy okresli¢ ile potencjalnej korzysci gotowkowej mamy szanse
otrzymacd.

Zadajgc sobie powyzsze pytania odnosnie wskaznika C/WK mozemy potwierdzi¢, ze
podstawowg wadg jest pokazanie majatku spotki w ujeciu ksiegowym, jak i to, ze bilans,
sporzgdza sie na dany dzien, ktory jest najczesciej znacznie odsuniety w czasie od
momentu interpretacji wynikéw. Tak wiec ponownie — jak w przypadku wskaznika C/Z -
mamy zobrazowanie wartosci historycznej bez jakiejkolwiek informacji na temat przysziosci.
Trzeba tez pamietac, iz mozemy spotkac sie ze skrajnymi sytuacjami - podmiot posiada
ogromny majatek w ujeciu ksiegowym, dzieki chociazby akumulowaniu zyskow z lat
wczesniejszych i/lub przeprowadzeniu emisji, ale realnie jego znaczna czes¢, zaréwno z
punktu widzenia potencjalnych mozliwosci generowania strumienia pienigdza, jak i
ewentualnej wartosci likwidacyjnej jest bliska zeru. Klasycznie taka sytuacja pojawia sie
kiedy spétka zrealizowata duzg inwestycje (np.: nowa fabryka w innym kraju, stworzenie
banku ziemi przez dewelopera przy szczycie cenowym na rynku nieruchomosci itd.), ktéra
okazata sie w catosci lub czedci nietrafiona. Niestety, analiza wskaznika nie pomoze nam
wychwycic¢ i zinterpretowaé tego faktu, moze wrecz zosta¢ wygenerowany sygnat mylacy.
Kolejnym ograniczeniem jest fakt, iz dla spoétek dziatajgcych w branzach zaawansowanych
technologii, czy tez ustug niejednokrotnie nie ma koniecznosci budowy bazy majgtkowej. W
konsekwencji te podmioty wykazujg bardzo wysokie wartosci wskaznika C/WK. Drugi biegun
to spotki tak zwanej starej gospodarki, niejednokrotnie dysponujgce parkiem maszynowym,
ktéry mimo posiadania teoretycznej, znaczgcej — ksiegowej wartosci - wytwarza
niekonkurencyjne produkty. Ostatnia z kluczowych wad tego wskaznika wigze sie z tym, iz
bilans sporzgdzany na dany dzien moze nie uwzglednia¢ pewnych zobowigzan
pozabilansowych i potencjalnych strat z nich wyptywajgcych. Problem polskich spotek z
opcjami jasno pokazat, iz podmioty, ktore jednego dnia wydajg sie rentowne i dobrze



dziatajgce juz nastepnego (zaraz po komunikacie gietdowym) mogg by¢ bliskie upadtosci
(np.: Odlewnie, Duda).

Zalety wskaznika C/WK sg podobne do tych opisanych przy wskazniku C/Z. S3 to: tatwosé
sporzadzenia i prostota interpretacji. Swietnie tez wspiera decyzje inwestycyjne poréwnanie
wskaznikow dla spotek z jednej branzy. Dodatkowym atutem jest szybki dostep do informacji
ile ptacimy za jednostke majgtku danej spétki. Generalnie, nalezy jednak zwréci¢ uwage, iz
wskaznik ten moze mie¢ praktyczne zastosowanie do jeszcze mniejszej grupy podmiotéw
niz wskaznik C/Z, a wiec sprawdzi¢ sie moze relatywnie dobrze w spotkach produkcyjnych, a
zdecydowanie niewiele nam powie odnosnie wartosci np. spétek tworzgcych
oprogramowanie.

Nim przejdziemy do opisania przeprowadzonych przez nas testow empirycznych w zakresie
wykorzystania podanych wskaznikow do tworzenia strategii inwestycyjnej warto wspomniec,
iz tematem tym zajmujg sie juz badacze od szeregu lat i dlatego zasadne wydaje sie
przytoczenie przynajmniej czesci rezultatow.

Wyniki badan zwigzanych z przedmiotem artykutu

Zacznijmy od dobrze znanego polskim czytelnikom A. Rappaporta, ktéry na podstawie
przeprowadzonych badan wskazuje, iz nie ma wyraznych powigzanhn pomiedzy zyskami
ksiegowymi wyrazonymi jako stopa wzrostu zysku na akcje, a catkowitg stopg zwrotu dla
akcjonariuszy. Innymi stowy, wykazat on, iz w sytuacji gdy np. rosng zyski spofki (a wiec
maleje wskaznik C/Z) to istnieje niewielka korelacja z catkowitg (dywidenda plus zmiana
ceny papieru wartosciowego) stopg zwrotu osiggang przez inwestorow.

Warto tez przytoczy¢ wyniki badan T. Copelanda, T. Kollera i J. Murrina, ktérzy poréwnali
stopy zwrotu zysku na akcje z odpowiednimi wskaznikami C/Z. Postawiona teza méwita o
tym, ze jezeli faktycznie na warto$¢ spotki ma wptyw wzrost zysku ksiegowego
przypadajacego na akcje, to inwestorzy powinni takie podmioty preferowac i chetniej je
kupowac nawet przy wyzszych wskaznikach C/Z — a wiec, czym stopa wzrostu zysku netto
przypadajgcych na jedng akcje bedzie wyzsza, tym wiekszy powinien by¢ mnoznik C/Z.
Autorzy badali te korelacje i wykazali, iz jest ona bardzo staba. Kluczowy okazuje sie nie sam
fakt generowania coraz wiekszych zyskow na akcje, ale czy stopa zwrotu z inwestyciji
zrealizowanych i realizowanych przez podmiot jest wyzsza niz alternatywny koszt kapitatu.

Badan empirycznych przeprowadzono bardzo wiele, cze$¢ z nich poszukiwata innych
wskaznikow, ktére ,ttumaczylyby” zmiany cen akcji. Wytaniajgcy sie generalny obraz jest
nastepujacy: zyski ksiegowe (a takie tworzg wskaznik C/Z) nie sg odpowiednim miernikiem
rzeczywistych dochodéw generowanych przez spoétki, a wiec nie mozna na ich podstawie
wyznaczy¢ wartosci przedsiebiorstwa. Z drugiej strony wyniki badan ukazaty ogromna
korelacje uzyskiwanych stép zwrotu z akcji z generowanymi przez te spotki wolnymi
przeptywami gotéwkowymi. W powyzszym kontekscie ciekawe sg wyniki przeprowadzonych
testow empirycznych przez Stern Stewart. Dotyczyty one poszukiwania zaleznosci pomiedzy
EVA (ekonomiczna wartos¢ dodana) a MVA (rynkowa warto$¢ dodana liczona jako réznica
pomiedzy kapitalizacja spotki a jej wartoscig ksiegowa). Przypominamy jeszcze w tym
miejscu, iz MVA jest z definicji biezgcg wartoscig oczekiwanych w przysztosci EVA za kazdy
rok obrotowy. Oznacza, to iz jezeli spétka jest notowana ponizej wartosci ksiegowej to rynek
ocenia, iz w przysztosci bedzie generowata ujemne wartosci EVA. Wracajgc do badan, tow
wyniku ich przeprowadzenia okazato sie, iz EVA ,ttumaczy” zmiany MVA w 59% (stosunkowo
duza korelacja), stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (gdzie sg uzywane te same wartosci, ktére
tworzg wskazniki C/Z i C/WK a wiec zysk netto oraz wartos¢ ksiegowa, ktéra jest réwna



kapitatom witasnym spétki) Humaczy” zmiany MVA w blisko 35%, natomiast zysk na akcje
(wprost wptywajacy na wskaznik C/Z) ,ttumaczy” zmiany MVA zaledwie w okoto 9%.

Interesujgce sg w naszej ocenie wiasnie te ostatnie badania. Bowiem — obok ,oczywistego”
wykazania, iz na wartos¢ przedsiebiorstwa majg wptyw zyski ekonomiczne, a nie ksiegowe,
to catkiem dobry rezultat osiggnat wskaznik ,stopa zwrotu z kapitatu wtasnego ”, czyli dobrze
znane wszystkim ROE. Oznacza to, iz wykorzystywanie zyskow ksiegowych oraz warto$ci
ksiegowej spotki do szacowania jej wartosci nie jest zupetnie bezzasadne. Trudno jest wiec
podzieli¢ opinie, iz wykorzystywanie wskaznikow C/Z i C/WK jest bezuzyteczne. Warto
jednak robi¢ to w kontekscie szerszej analizy przedsiebiorstwa i wykorzystywac nie jako
jedyne elementy determinujgce strategie inwestycyjng, ale jako uzupetniajgce.

Test empiryczny w zakresie spofek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie

Przeprowadzilismy eksperyment polegajgcy na wytypowaniu 15 ,najtanszych” spotek z
uwagi na wskazniki C/Z oraz C/WK dla trzech punktow zwrotnych na krajowym parkiecie, tj.:
poczatek hossy (lub doét bessy) wrzesien 2002r., szczyt hossy (poczatek bessy) w lipcu
2007r., nastepnie dot bessy w lutym 2009r. Zbadalismy jakie spotki byty najnizej wyceniane w
danym momencie (z wytaczeniem NFI) i jak sie zachowywaty jezeli chodzi o stope zwrotu
(catkowitg, a wiec rowniez z dywidendg) w poréwnaniu do indeksu WIG. Przyjeto, iz
inwestycja zostata dokonana réwnomiernie w kazdy pomiot. ,Strategia” polegata na kupieniu
do portfela 15 (dywersyfikacja) najtanszych spotek jedynie z uwagi na wskaznik C/Z lub
jedynie z uwagi na wskaznik C/WK i trzymaniu przez caty okres hossy.

Tabela 1. Stopy zwrotu w okresie 10.2002 do 07.2007 — WIG +397,5%.

L.p Spétka C/Z | Stopa zwrotu L.p Spétka C/WK | Stopa zwrotu
1 CENTROZAP 0,2 -96,34%) 1 ELEKTRIM 0,04 511,8%
2 FASING 1,9 1927,7%) 2 HOWELL 0,05 -95,7%)|
3 ELEKTRIM 2,1 511,8% 3 ELMONTWAR 0,09 3533,3%)
4 MOSTALEXP 2,3 478,3% 4 MILMET 0,10 1468,0%)
5 ELZAB 2,7 739,1% 5 ALPRAS 0,11 4756,0%)
6 ALMA 2,9 6338,6%) 6 PEPEES 0,12 2845,1%)
7 PROSPER 3,2 303,7% 7 FASING 0,12 1927,7%)
8 RAFAKO 3,6 1120,3% 8 PIASECKI 0,12 -86,5%)
9 DROSED 3,8 43,3% 9 WOLCZANKA 0,13 1503,8%
10 |HYDROTOR 4,2 2030,8%) 10 HUTMEN 0,14 1152,5%)
11 |POLAR 4,5 44,0% 11 MOSTALGD 0,14 -99,6%)|
12 |PROVIMROL 4,5 794,5% 12 |CENSTALGD 0,14 2034,9%)
13 [SWARZEDZ 4,5 270,0% 13 M4MEDIA 0,15 -96,2%)|
14 |ZEG 51 1357,0%) 14 |SKOTAN 0,15 4970,4%
15 [JUTRZENKA 5,4 1164,7% 15 |[INSTAL 0,15 1240,8%

Srednia 1135,2%, Srednia 1704,4%

StaraliSmy sie uwzgledni¢ wszelkie ,zdarzenia”, jak np.: dywidendy, nowe emisje, czy splity
akciji, Jezeli w trakcie analizowanego okresu akcje danej spotki ,wypadaty” z indeksu
(niezaleznie od przyczyny: upadtos¢, potaczenie z innym podmiotem, wycofanie z GPW...),
do obliczen braliSmy kurs z ostatniego dnia notowan lub ewentualnie cene wezwania..
Wyniki jak wida¢ sg zaskakujgco dobre, a dla niektorych podmiotéw wrecz rewelacyjne,
mimo, ze kilka typéw okazato sie bardzo feralnych i inwestor stracitby na nich praktycznie



calty zainwestowany kapitat. Wyobrazmy sobie dotgczenie do tej ,strategii” metody
automatycznej sprzedazy spéiki jezeli stracita ona np. 50% swojej poczatkowej wartosci -
uzyskany wynik na catym portfelu bytby woéwczas jeszcze duzo lepszy. Przejdzmy teraz do
zastosowania tej samej ,strategii” na szczycie hossy:

Tabela 2. Stopy zwrotu w okresie 08.2007 do 02.2009 — WIG -65,9%.

L.p Spotka C/Z Stopa zwrotu L.p Spotka C/WK | Stopa zwrotu
1 SKOTAN 6,3 -93,6% 1 ELEKTRIM 0,4 -44.81%
2 KREZUS 6,9 -86,5% 2 AMICA 0,7 -84,79%
3 KGHM 7,3 -73,0% 3 EUROFAKTR 0,8 -66,4%
4 PPWK 7,5 -84,7% 4 NETIA 0,9 -35,3%
5 ALCHEMIA 8,2 -49,3% 5 PPWK 1,0 -84,7%
6 LOTOS 8,8 -79,6% 6 SRUBEX 1,0 15,7%
7 MOSTALEXP 9,7 -80,3% 7 KOGENERA 1,1 0,2%
8 KABLE 11,2 -83,3% 8 LOTOS 1,1 -79,6%
9 WAWEL 12,0 -55,7% 9 PKNORLEN 1,1 -62,6%
10 [VARIANT 12,5 -87,1% 10 |[FORTE 1,1 -72,9%
11 |PROKOM 12,7 -18,2% 11 [TALEX 1,2 -31,2%
12 |PKNORLEN 12,9 -62,6% 12  |WILBO 1,2 -71,5%
13 |BETACOM 13,7 -68,7% 13 |GROCLIN 1,2 -94,5%
14 |[ECHO 14,0 -78,2% 14 |HUTMEN 1,2 -92,0%
15 |KREDYTB 14,0 -79,0% 15 MUZA 1,2 -7,4%

Srednia -72,0%) Srednia -54,1%

Wyniki jak widaé, juz nie sg tak imponujgce, co prawda, kupowanie ,najtanszych” spétek z
uwagi na ich wskaznik C/WK dato wyraznie lepszy wynik niz caty rynek mierzony zmiang
WIG, to jednak o ochronie kapitatu nie mozna juz méwié. Wskaznik C/Z natomiast zbudowat
nam portfel stabszy niz rynek (a wynik mégtby by¢ jeszcze gorszy, gdyby nie to, ze
PROKOM liczony byt do ostatniego dnia notowania czyli 30 marca 08r., a wiec mniej wiece;j
w potowie bessy). Zwréémy jednak uwage na fakt, iz ponownie potgczenie tej ,strategii” z
metodg automatycznej sprzedazy spotki, ktora stracita 50% swej wartosci datoby catkiem
satysfakcjonujgce wyniki, np.: w portfelu opartym o wskaznik C/WK strata wyniostaby 37%
co, uwzgledniajgc skale przeceny catego rynku, bytoby wynikiem rewelacyjnym (przy
zastosowaniu takiej strategii, uzyskany rezultat bytby znaczaco lepszy od wynikow
osiggnietych przez fundusze akcyjne zarzgdzane przez TFI). Przesledzmy teraz ostatni
okres:

Tabela 3. Stopy zwrotu w okresie 03.2009 do 08.2009 — WIG +75%.

L.p Spétka C/Z | Stopa zwrotu L.p Spoétka C/WK | Stopa zwrotu
1 POLICE 0,8 29,7% 1 ATLANTIS 0,00 25,5%
2 EUROFAKTR 0,9 105,7%, 2 ODLEWNIE 0,00 167,3%
3 IDMSA 1,1 209,3%, 3 GROCLIN 0,07 321,4%
4 IBSYSTEM 1,4 94,1% 4 KROSNO 0,08 -13,2%
5 TRITON 1,6 104,4%, 5 IDMSA 0,12 209,3%
6 INSTALKRK 1,7 154,3%, 6 AMICA 0,12 209,2%
7 RESBUD 1,7 55,5% 7 BEEFSAN 0,12 89,5%
8 LOTOS 1,8 142,2%, 8 DUDA 0,13 138,5%
9 COMARCH 1,8 89,6% 9 EUROMARK 0,15 188,9%
10 [TECHMEX 1,8 63,7% 10 HUTMEN 0,17 190,0%




11 |KGHM 2,0 184,9% 11 |POLCOLORIT 0,17 241,2%
12 MILLENNIUM 2,3 262.3% 12 |IGROUP 0,18 77,7%
13 |DUDA 2,3 138,5% 13 |ROPCZYCE 0,18 160,5%
14 |[MONNARI 2,3 -39,5% 14 |PRONOX 0,18 0,6%
15 |GANT 2,4 125,6% 15 |AMBRA 0,19 254,8%

Srednia 114,7% Srednia 150,7%

Ponownie, sredni wynik uzyskany na obu portfelach jest lepszy w poréwnaniu z WIG, aw
przypadku wskaznika C/WK widzimy rezultat ponad dwukrotnie wyzszy. W tym wypadku
zastosowanie ,strategii” z uzupetniajgca sprzedazg spofki znizkujgcej o 50% nie poprawia
wynikow, bo nie mamy takiego przypadku, ale tak wyrazne pobicie rynku jest i tak
zaskakujgco silnym argumentem przemawiajgcym za sensownoscig wykorzystywania
wskaznikow C/Z i C/WK. Przy czym bezpieczniejsze wydaje sie uzycie wskaznika C/WK i
potwierdzajg to wyniki naszego testu, ale i zdrowy rozsadek, bo jeden pokazuje jedynie
historyczne zyski, a drugi uwzglednia jednak szerszg informacje o wartosci majatku.

Podsumowanie

Reasumujgc caty test mozna chyba pokusic¢ sie o stwierdzenie, iz po pierwsze bardzo wazna
jest dywersyfikacja, czyli budowanie portfela z wielu spétek, a po drugie mimo istotnych wad
wynikajgcych z samej istoty tytutowych wskaznikow mozna sie nimi wspierac przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Dalecy jesteSmy od jednoznacznej odpowiedzi ,tak”
na postawione na poczagtku pytanie -,czy mozna zbudowac strategie inwestycyjng bazujgc
jedynie na wskaznikach C/Z i C/WK. Wyniki naszego testu, potwierdzity jednak, iz ma swojg
warto$¢ analizowanie spotek z uzyciem nawet tak ,prostych” i obarczonych ,wadami”
wskaznikow. Wyobrazamy sobie mozliwos¢ stworzenia skutecznej strategii jedynie w oparciu
o takie narzedzie, zachecamy jednak by traktowa¢ C/Z i C/WK jako elementy wspomagajgce
(np. pre-selekcja) petng analize fundamentalng, gdyz daje to -w naszej ocenie - wiekszg
szanse na osigganie dlugoterminowych zyskéw z inwestyciji.



