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Wstep

Notowania gieldowe spdtek oraz zwigzane z nimi mechanizmy rynkowe
stanowia fundament wspoétczesnych rynkéw kapitatowych, umozliwiajac tym
samym alokacje kapitatu na wczesniej nieznana skale. Skala ta zwigksza si¢
wraz z uptywem lat i kolejnymi fazami hossy gieldowe;.

Gietdy stanowia specyficzna forme rynku. Najogolniej rynek mozna zde-
finiowac jako ,0g06t stosunkéw wymiennych (...) miedzy sprzedajacymi, ofe-
rujacymi produkty po okreslonej cenie i reprezentujacymi podaz, a kupuja-
cymi, zgtaszajacymi zapotrzebowanie na te produkty znajdujace pokrycie
w funduszach nabywczych i reprezentujacymi popyt”!. Gieldy specjalizuja sie
w oferowanych produktach. Kategoryzujac je zatem ze wzgledu na przedmiot
obrotu wyr6zni¢ mozna nastepujace instytucje:

1. Gietda kapitatowa (np. NASDAQ), ktora skupia sie na obrocie papierami
warto$ciowymi. Gtéwnym obiektem obrotu sa przede wszystkim akcje
konkretnych przedsiebiorstw, ale rowniez obligacje lub instrumenty po-
chodne,

2. Gietda towarowa (np. Chicago Mercantile Exchange) pozwala na handel
surowcami oraz produktami takimi jak ropa naftowa, zloto, metale i inne,

3. Gietda walutowa (FOREX), jest rynkiem wymiany walut, na ktérym glow-
nym manipulatorem rynku sa duze instytucje miedzynarodowe, ktore
dokonuja miedzy sobq transakcji walutowych. Wystepuja tam réwniez
podmioty spekulacyjne, jednakze ich wptyw na ksztattowanie si¢ cen jest
znikomy,

4. Gielda energii (np. European Energy Exchange) to wyspecjalizowany ry-
nek obrotu energia oraz jej zrodtami,

1 J. Chotkowski, Rynek jako podstawowa instytucja gospodarki — pojecie, struktury, efekty-
wnoéé, ,,Gospodarka Narodowa”, 2013, nr 101, s. 45 — 60.
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5. Gietda kryptowalut (np. Binance) jest nastawiona na obrét aktywami cy-
frowymi i jest to stosunkowo nowy typ gieldy, ktéry caly czas dynamicz-
nie si¢ rozwija oraz na ten moment skupia gtéwnie spekulantow.
Przedmiotem niniejszego artykulu jest zastosowanie elementéw analizy

fundamentalnej jako metody inwestycyjnej. Opiera si¢ ona na kompleksowym
przebadaniu fundamentéw rozwoju spodtki oraz jej otoczenia. Tym samym,
gléwnym zrédtem decyzji inwestycyjnych lub spekulacyjnych sa informacje
zawarte chociazby w sprawozdaniach finansowych. Chociaz spotki i gieldy
istnieja od dawna, pojecie analizy fundamentalnej jest w $wiecie finanséw
stosunkowo nowe. Poczatki tej metody inwestycyjnej datuje sie na lata 30. XX
wieku?. Dla poréwnania, geneze analizy technicznej lokuje si¢ juz w XVII wie-
ku3. Wykorzystanie sprawozdan spétki do analizy akgji jako pierwsi zapropo-
nowali David Dodd oraz Benjamin Graham #. Analiza fundamentalna sklada
sie na analize makroekonomiczna, sektorowa, sytuacyjna spotki, finansowa
spotki oraz konkretng wycene akcji danego przedsiebiorstwa. W ramach ana-
lizy finansowej wyrdznia si¢ analize wskaznikowa, ktdra stanowi podstawe
rozwazan inwestycyjnych przedstawionych w niniejszym artykule. Badanie to
opiera si¢ na obliczaniu istotnych relacji pomiedzy wielko$ciami finansowymi
spolek, czego rezultatem jest zestaw wskaznikdw charakteryzujacych rézne
obszary dziatalnosci przedsiebiorstwa®.

Celem artykutu jest ocena skutecznosci elementéw analizy fundamental-
nej w sektorze bankowym na podstawie wybranego, minimalnego zestawu
indykatorow. Na potrzeby niniejszego artykutu, do badan wybrane zostaty
wskazniki finansowe, ktore zaliczane sa do grupy wskaznikdw inwestycyjnych
oraz rentownosci. Powodem doboru takiej grupy wskaznikéw jest ich istotnos¢
dla inwestorow®. Analiza zostala uzupetniona o marginalne odniesienie do
sytuacji makroekonomicznej, jedynie w zakresie niezbednym do interpretacji
wybranych zjawisk obserwowanych w dziatalnosci bankow w poszczegolnych
okresach. Swiadomie pominieto pozostale etapy petnej analizy fundamentalnej
oraz analizy sytuacyjnej przedsigbiorstw, ze wzgledu na ich znaczny stopien

2 T.Jajuga, K. Jajuga, Inwestycje: Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko
finansowe, inzynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2015, s. 147.

3 J.P.dela Vega, Confusion de Confusiones, Martino Publishing, Connecticut, 1688,
s. 1-68.

4 B.Graham, D. L. F. Dodd, Security Analysis, McGraw-Hill Education, 1996, s. 1-725.

5 A.Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2016, s. 83.

6 K. Berman, J. Knight, Inteligencja finansowa: Co kryjq liczby. Przewodnik menedzera,
Helion, Gliwice 2013, s. 253.
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ztozonosci oraz przyjeta koncepcje ograniczenia zakresu badania do mini-
malnego zestawu wskaznikéw finansowych, pozwalajacych na formutowanie
$wiadomych i racjonalnych decyzji inwestycyjnych. Celem takiego podejscia
jest uproszczenie procesu podejmowania decyzji inwestycyjnej poprzez skon-
centrowanie si¢ na kluczowych indykatorach. W rezultacie, wszystkie pozo-
stale etapy analizy zostaly zastosowane w sposdb marginalny lub catkowicie
pominiete. Przedmiotem badan sa trzy banki notowane na GPW dziatajace
w Polsce. Wybér bankow Santander, Pekao oraz mBank zostat dokonany na
podstawie kraju pochodzenia wigekszo$ciowego akcjonariatu kazdej z bada-
nych spolek. Dobor proby badawczej oparto na zatozeniu, ze zréznicowanie
geograficzne pochodzenia kapitatu wtascicielskiego moze wptywac na przyjete
strategie zarzadzania, co moze przektadac si¢ na zréznicowane efekty funkcjo-
nowania analizowanych bankéw. Tym samym w badaniu analizowane sa banki
utozsamiane kolejno z wtascicielem hiszpanskim, polskim oraz niemieckim.
Aby umozliwi¢ natychmiastowa ocene wynikéw, badanie przeprowadzono
w formie analizy wstecznej. Analizowany okres obejmuje sprawozdania finan-
sowe za okres od I kwartatu 2018 do IV kwartatu 2022. Nastepnie, w ramach
uproszczonej decyzji inwestycyjnej, przyjeto zakup akcji w dniu nastepujacym
po publikacji wynikow za 2022 rok. Ocena decyzji polegata na przedstawieniu
mozliwych wynikow osiaganych w okresie do 10.03.2025.

1. Analiza wskaznikéw oraz ich interpretacja

Wskaznik zwrotu z aktywow, opisywany rowniez skrotem ROA (Return On
Assets), pokazuje zdolnos¢ do generowania zysku w stosunku do posiadanych
aktywow. Kolokwialnie méwiac, wskaznik pokazuje jak efektywnie posiadane
aktywa generuja zysk. Przedstawiany on jest jako zysk netto przedsiebiorstwa
w stosunku do pozydji ,,aktywa ogdtem”.

Na rysunku 1 zauwazalny jest trend spadkowy od pierwszego kwartatu
2018 roku az do poczatku roku 2021. Nastepnie widoczne jest odbicie w przy-
padku spétek Santander oraz Pekao, natomiast w przypadku spétki mBank
znaczny spadek oraz nastepnie mocne odbicie. Wyraznie wida¢, ze spotka
mBank juz od 2018 roku znacznie odstawata od pozostatych dwdch spotek,
mimo zachowania podobnego tempa spadku. Rowniez okres, w ktérym wspol-
ny trend dla spotek sig rozbiega jest interesujacy. Warto zauwazy¢, ze jedynie
mBank w okresie, gdy pozostate spdtki notowaly wzrost wskaznika, osiagat
wartosci ujemne. Rozktadajac zatem wskaznik na czesci pierwsze, oznacza
to, ze mBank jako jedyny posiadat okresy, gdzie nie udato si¢ wypracowac
on faktycznie o 1,2 punktu procentowego, ale dalej jest on ujemny ( - 0,33%),
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Rysunek 1. Kwartalna zmiana wskaznika ROA analizowanych bankow

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych biznesradar.pl (dostep: 08.03.2025).

ani ztotowki zysku. Rowniez wzrost wskaznika miedzy trzecim, a czwartym
kwartatem 2022 roku nie nalezy traktowac z duzym optymizmem. Wzrost
co oznacza, ze mBank wykazuje strate na koniec analizowanego okresu. Na
podstawie tego wskaznika mozna stwierdzi¢, ze mBank negatywnie wyrdznia
sie na tle konkurencji i na tym etapie analizy nie jest atrakcyjnym wyborem
inwestycyjnym. Mimo poprawy swojej sytuacji w ostatnim analizowanym
okresie, dalej jest to wynik bardzo staby na tle pozostatych bankéw i nie po-
zwala na rekomendacje tej spotki w celach inwestycyjnych. Zaréwno Santander
jak i Pekao wykazuja zadowalajace wartosci wskaznika, jednak Santander jest
zauwazalnie atrakcyjniejszy, ze wzgledu na lepiej zarzadzane aktywa, ktére
w analizowanym okresie przynosily stabilny i przewidywalny zwrot. Najnow-
sze odczyty tego wskaznika dla banku Santander wskazuja na efektywnos¢
zwrotu z aktywéw wyzszg o 0,48% punktu procentowego wzgledem banku
Pekao.

Wskaznik rentownosci banku, okreslany jako Net Interest Margin (NIM)
jest jedna z najwazniejszych miar rentownosci dziatalnosci bankowej. Od-
zwierciedla on zdolno$¢ przedsiebiorstwa do efektywnego zarzadzania mie-
dzy oprocentowaniem posiadanych zobowiazan i aktywdéw. Wysoka war-
tos¢ wskaznika jest korzystna i oznacza, ze bank uzyskuje wyzszy przychdd
odsetkowy w relacji do ponoszonych kosztéw finansowania. Wskaznik jest
jednakze wrazliwy na wahania stop procentowych, dlatego powinien on by¢
rozpatrywany w zestawieniu z wartosciami innych wskaznikéw. Obliczany
jest jako stosunek wyniku odsetkowego do aktywow. W badanym okresie, od
poczatku 2018 roku do konca 2022 roku, referencyjna stopa procentowa ksztat-
towata si¢ na poziomie od 1,5% do 6,75%, co powinno korzystnie wptynac¢ na
wskaznik NIM bankéw.
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Rysunek 2. Kwartalna zmiana wskaznika NIM analizowanych bankéw

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych biznesradar.pl (dostep: 08.03.2025).

Na rysunku 2 mozna zaobserwowac, ze w latach 2018 — 2021 wskaznik pre-
zentuje stabilne wartosci dla kazdego banku. Prawie niezmiennie w tym okre-
sie najwyzszg wartos¢ wskaznika wykazuje Santander. Dynamiczny wzrost
wskaznika wiaze sie z podwyzkami stop procentowych na rodzimym rynku.
Wyjatkowo stabsze wyniki w trzecim kwartale 2022 roku dotycza wszystkich
analizowanych bankow ina tej podstawie mozna wysunac wniosek, ze jest to
efekt rzagdowego programu wakagji kredytowych, ktory przypadat na ten okres.
Pomijajac te¢ anormalnag na tle innych wynikéw sytuacje, widac¢ ze wszystkie
banki prezentuja dobre odczyty wskaznika, z czego aktualnie najlepiej radzi
sobie Pekao, pomimo faktu Ze to Santander prezentowat najwyzsze wartosci
w kazdym innym okresie. W aktualnie panujacym srodowisku wysokich stop
procentowych, banki prezentuja lepsze warto$ci wskaznika, co zdecydowanie
jest korzystne dla ich dziatalnosci i potencjalnego wzrostu wartosci spotek dla
inwestoréw. Nalezy jednak ostroznie podchodzi¢ do widocznych wartosci.
Jak mozna zauwazy¢, odczyty sa bardzo wrazliwe na decyzje niezalezne od
przedsigbiorstw, a tym samym bez znajomosci makroekonomicznego otocze-
nia branzy, interpretacja wynikéw moze by¢ btedna i prowadzi¢ do blednej
analizy. Istotnym sygnatem wskazujacym na czynniki zewnetrzne jest zacho-
wanie si¢ wskaznika danego banku w poréwnaniu z wynikami calej branzy.
Jezeli jest on skorelowany z odczytami wskaznika innych bankow, to warto
poszerzy¢ przeprowadzang analize fundamentalng i poszuka¢ wyjasnienia
wynikow poza samymi sprawozdaniami finansowymi. Reasumujac analize
tego wskaznika, stwierdzi¢ mozna, ze wszystkie banki prezentuja zadowalajace
wartosci i kazda spotka jest potencjalnie interesujacym wyborem inwestycyj-
nym. Wyjatkowy trzeci kwartat 2022 roku mozna zignorowac¢, poniewaz byta to
decyzja niezalezna od zarzadow spdlek i nie mozna tychze zarzadow rozliczac
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z decyzji rzadowych. Co wiecej, taka sytuacja moze by¢ dobrym momentem do
zakupu akgji, poniewaz inwestorzy niezaznajomieni z kontekstem branzowym
mogliby, w reakcji na nagly spadek niektorych wskaznikéw finansowych,
zdecydowac si¢ na sprzedaz udziatow.

Zysk przed odsetkami, opodatkowaniem i amortyzacja, szerzej znany jest
jako EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization),
informuje o zyskach gotéwkowych, niepomniejszonych o koszty niepieniez-
ne, takie jak amortyzacja. Wskaznik ten patrzac historycznie, jest podatny na
kreatywna ksiegowos$¢’, dlatego nie nalezy brac¢ go za gléwny wyznacznik
w trakcie analizy, a zestawiac¢ go z innymi wskaznikami.
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Rysunek 3. Kwartalna zmiana wartosci EBITDA wyrazona w tys. PLN

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych biznesradar.pl (dostep: 08.03.2025).

Rysunek 3 nie dostarcza wielu nowych informacji, a raczej potwierdza usta-
lenia przedstawione w trakcie dotychczasowej analizy. Santander charaktery-
zuje si¢ srednio najwyzszym wynikiem, co dla inwestora powinno by¢ istotnym
sygnatem. Bank Pekao zachowuje si¢ podobnie do banku Santander, jednakze
odczyty wskaznika sg zauwazalnie nizsze. Istotnym jest rowniez fakt, Ze trzeci
kwartat 2022 roku byt ,, pod kreska”. Najgorzej wyglada sytuacja w mBanku,
ktory wielokrotnie notowat ujemne wartosci wskaznika EBITDA. Wartosci te
niejednokrotnie byly znacznie ujemne, w przeciwienstwie do Pekao. Byty to
wartosci na tyle negatywne, ze najnizszy wynik mBanku mozna poréwnywac
z najlepszych wynikiem banku Santander (mBank: — 2 320 900 tys. PLN, San-
tander: 2 811 552 tys. PLN). Niemniej jednak, najnowsze analizowane dane
pokazuja wzrost wskaznika po trudniejszym, poprzednim kwartale. Aktu-
alnie kazdy bank odnotowuje dodatni poziom EBITDA. Pekao oraz mBank
odnotowuja wzglednie podobne wartosci (mBank: 1 118 042 tys. PLN, Pekao:

7 Ibidem, s. 239-281.
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1588 055 tys. PLN), natomiast niekwestionowanym liderem tego zestawienia
jest Santander (2 649 964 tys. PLN). Niekwestionowalnie najlepszym wyborem
inwestycyjnym na podstawie analizy tego wskaznika jest Santander, natomiast
bank Pekao réwniez nie powinien by¢ wykluczany. Pomimo podobnych od-
czytéw do mBanku w czwartym kwartale 2022 roku, to Pekao notuje wartosci
wzglednie stabilne i przewidywalne, w przeciwienistwie do sp6tki mBank.

Kolejnym wskaznikiem jest zysk w przeliczeniu na jedna akcje (Earnings
Per Share, w skrocie EPS). Wskaznik czesto jest juz w swojej ostatecznej formie
prezentowany w sprawozdaniach finansowych, jednakze mozna go bardzo
prosto obliczy¢ samemu. Wyrazany jest jako zysk netto w stosunku do $red-
niej liczby akcji w obiegu w danym okresie. Wskaznik wprost informuje jaka
cze$¢ wypracowanego zysku przez przedsiebiorstwo, przypada na posiadacza
jednej akcji. Cho¢ zysk ten nie jest tozsamy z wyptata dywidendy, wskaznik
pokazuje, jaka cze$¢ wypracowanego zysku przypada na jedng akcje, co moze
wptywac na wzrost kursu akgji.
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Rysunek 4. Kwartalna zmiana zysku na akcje wyrazona w PLN

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych biznesradar.pl (dostep: 08.03.2025).

Analizujac rysunek 4, mozna ustali¢, Ze najgorzej na tle branzy prezentowat
sie mBank, ktory od poczatku analizowanego okresu notuje Srednio coraz gor-
sze odczyty tego wskaznika, gdzie od okoto 3 kwartatu 2021 roku spadek ten
byl gwaltowny. Od tego momentu spoétka nie zanotowata juz zysku. Pomimo
ze mBank notuje w najnowszym sprawozdaniu wynik zdecydowanie lepszy
niz w poprzednim, to dalej jest to wartos¢ ujemna, a tego zdecydowanie nie
mozna rozpatrywac jako sukcesu. Zaréwno Pekao, jak i Santander przez caty
okres analizy notujg wartosci dodatnie, lecz to Santander od okoto czwartego
kwartatu 2021 roku wykazuje wzrost zysku w przeliczeniu na akcje. Tym sa-
mym zaréwno Santander jak i Pekao wydajq sie atrakcyjnymi inwestycjami,
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poniewaz zachowuja sie stabilnie, prezentujq ciaglos¢ zysku na akgje, a San-
tander skutecznie jg zwigksza.

2. Proponowana decyzja inwestycyjna
na podstawie wykonanej analizy

Krokiem nastepnym po analizie poszczegdlnych wskaznikow jest ich zbio-
rowa ocena oraz decyzja inwestycyjna. W tym celu zestawiono w Tabeli 1 oce-
ny, aby umozliwi¢ w sposob przejrzysty podsumowanie powyzszej analizy.
Do kazdego wskaznika przypisana jest ocena w trdjstopniowej skali (ocena
negatywna, neutralna, pozytywna).

Tabela 1. Ogo6lna ocena wskaznikéw w przedsiebiorstwach

ROA NIM EBITDA EPS
Santander Pozytywna Pozytywna Pozytywna Pozytywna
Pekao Pozytywna Pozytywna Neutralna Neutralna
mBank Negatywna Pozytywna Neutralna Negatywna

Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie analizy czterech wskaznikow.

Niekwestionowalnie najlepsze wyniki sposrod analizowanych spotek pre-
zentuje bank Santander. Charakteryzuje si¢ on wysokim stopniem stabilno-
$ci oraz zazwyczaj najlepszymi wartosciami wskaznikow na tle konkurencji.
Réwniez Pekao na podstawie sprawozdan finansowych mozna uzna¢ za dobra
inwestycje w badanym okresie. Bank ten takze charakteryzuje si¢ dobrymi
wskaznikami finansowymi, jednakze w poréwnaniu do Santander, jest on bar-
dziej wrazliwy na bodzce zewnetrzne (np. ,wakacje kredytowe”). W stabilnych
warunkach makroekonomicznych, jest to bank zarzadzany sprawnie, co prze-
ktada si¢ na dobre i powtarzalne wyniki finansowe. Najgorzej w analizowanym
zestawieniu prezentuje si¢ mBank. Przedsigbiorstwo to aktualnie zmaga sie
z problemami, ktére przekladaja sie na nieatrakcyjne wartosci wskaznikéw.
Na koniec analizowanego okresu bank dalej nie wykazuje zyskéw, natomiast
jego sytuacja poprawia sig. Staba sytuacja jest zwigzana bezposrednio z dzia-
alnoscia tego banku, poniewaz tracit on w momencie gdy konkurencja oraz
caly sektor osiagat rekordowe wartosci chociazby zysku na akgje. Jednakze
warto zauwazy¢, ze sytuacja banku poprawia si¢ i obiera pozytywny kierunek.
Warto w tym miejscu zwroci¢ uwage chociazby na wskaznik NIM, ktory jest
kluczowy dla dziatalnosci banku, poniewaz przedstawia on efektywnos¢ dzia-
alnosci odsetkowej. Przedsiebiorstwo mBank w tym przypadku nie odstaje
znacznie od konkurencji.
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Podsumowujac przeprowadzona analize, banki Santander oraz Pekao uzna¢
mozna za dobra inwestycja, ktéra powinna przynies¢ w przysztosci satysfakcjo-
nujaca stope zwrotu dla inwestora poszukujacego stabilno$ci. Spolki te przez
ostatnie lata wykazaly wzgledna stabilnosc¢ oraz sprawne zarzadzanie. Nato-
miast mBank, mimo stabych wartosci wskaznikéw, pokazuje, ze jego sytuacja
poprawia sie. Ciezko jednakze okresli¢ na tym etapie czy jest to stata zmiana
kierunku, poniewaz brakuje wystarczajacej ilosci danych w analizowanym
okresie. Stwierdzi¢ mozna jedynie, Ze bank poprawitl si¢ wzgledem poprzed-
nich kwartatéw. Sytuacje mBanku nalezy monitorowac i aktualizowac wartosci
jego wskaznikow o nowe dane finansowe. Jezeli wskazniki beda poprawialy
sie¢ w nastepnych kwartatach, warto rozwazy¢ dotaczenie réwniez tej spotki do
swojego portfela inwestycyjnego. Jednakze na moment, w ktérym najnowszymi
dostepnymi informacjami sa te z korica czwartego kwartatu 2022 roku, mBanku
nie mozna poleci¢ typowemu inwestorowi, a jego sytuacja bardziej pasowataby
do portfela spekulanta gietldowego. Mozliwy jest réwniez inny werdykt dla
tej spolki przy analizie wiekszej liczby wskaznikéw, jednakze dobrany w tym
artykule zestaw wskaznikéw miat by¢ minimalnym, tak aby mozliwa byta
szybka analiza, ktéra w przypadku dynamicznych wydarzen jest kluczowa.

Podsumowanie

Santander swoje sprawozdanie finansowe za czwarty kwartat 2022 roku
opublikowat dnia 02.02.2023. Kupujac akcje dnia nastepnego, inwestor w okre-
sie do dnia 10.03.2025 mdgt liczy¢ na maksymalny zwrot w wysokosci 76,78 %
oraz dywidende za rok 2023 w wysokosci 67,88 zt za akcje. Cena zamykajac
sie w dniu 31.10.2023 juz nigdy wiegcej nie spadata ponizej potencjalnej ceny
kupna. Oznacza to tyle, ze wychodzac z tej inwestycji po tym dniu, inwestor
mogt liczy¢ sie juz tylko z zyskiem. W przypadku zakupu akcji w najnizszym
punkcie notowan po analizowanym okresie, inwestycja w spotke mogta da¢
nawet 107,18% zysku.

Pekao wyniki za czwarty kwartat 2022 roku opublikowat dnia 02.03.2023.
Kupujac akcje dnia nastepnego, inwestor do dnia 10.03.2025 mogt liczy¢ na
maksymalny zwrot z inwestycji w wysokoséci 144,10% oraz dwie dywidendy
w wysokosci 5,42 zt (za rok 2022) oraz 19,20 zt (za rok 2023) za akcje. Kazde
notowanie po dniu 12.04.2023 wigzalo sie juz tylko z zyskiem na wykonanej
inwestycji. W przypadku zakupu akcji w najnizszym punkcie notowan po
analizowanym okresie, spotka pozwalata na okoto 191% zysku.

Mimo braku rekomendacji co do zakupu akcji mBanku, warto przedsta-
wic¢ réwniez potencjalne wyniki, ktére mégiby osiagnac agresywny inwe-
stor lub spekulant na zakupie tych akcji. mBank swoje wyniki przedstawit
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dnia 09.02.2023, a inwestor kupujacy akcje dnia nastepnego (w okresie do
dnia 10.03.2025) mogt liczy¢ na maksymalny zwrot z inwestycji w wysokosci
139,07%. Spotka w tym okresie nie wyptacata zadnych dywidend. W przypad-
ku zakupu akcji w najnizszym punkcie notowan po analizowanym okresie,
spotka oferowata 199,30% zysku.

Wykonana analiza przyniosta zadowalajace wyniki inwestycyjne, konku-
rencyjne wobec innych metod. Dowiedziono, ze dobrany zestaw wskazni-
kéw (ROA, NIM, EBITDA, EPS), wzbogacony o marginalng analize otoczenia,
umozliwia inwestorom podejmowanie $wiadomych i zyskownych decyzji.
Rekomendacja dla bankow Santander i Pekao okazata sig¢ stuszna bowiem pod-
mioty osiagnety zwrot rzedu ok. 77% i 144% w okresie do dnia 10.03.2025, po-
twierdzajac skutecznosc przyjetego podejscia. Niemniej jednak mBank, z uwagi
na przewaznie negatywne odczyty, zostat wskazany jako wymagajacy dalszego
monitoringu wskaznikow. Dlatego inwestorzy dazacy do stabilnych zwrotéw
powinni preferowac alokacje kapitalu w Santander i Pekao. Jednoczesnie, ze
wzgledu na przyjeta minimalistyczna formute analizy, jej zakres moze okazac
sie niewystarczajacy w odniesieniu do podmiotéw o bardziej ztozonej struk-
turze finansowej, takich jak mBank.

Bibliografia

Berman K., Knight J., Inteligencja finansowa: Co kryjq liczby. Przewodnik menedzera, Helion,
Gliwice 2013.

Biznesradar.pl, https://biznesradar.pl.

Chotkowski J., Rynek jako podstawowa instytucja gospodarki: pojecie, struktury, efektywnosé,
,Gospodarka Narodowa”, 2013, nr 101.

de la Vega J. P., Confusién de Confusiones, Martino Publishing, London 2013.

Graham B., Dodd D. L. F., Security Analysis, McGraw-Hill Education, 1996.

Jajuga T., Jajuga K., Inwestycje: Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finan-
sowe, inzynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2015.

Rutkowski A., Zarzqdzanie finansami, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2016.

Streszczenie

Artykul przedstawia skutecznos$¢ analizy fundamentalnej w swojej minimalnej formie
w sektorze polskich bankéw. Wykorzystywane sgq wskazniki finansowe, ktore sg pod-
stawgq decyzji inwestycyjnej. Wybrane zostaly podstawowe wskazniki, ktére majq by¢
minimalnym zestawem indykatoréw, ktory pozwala na podejmowanie swiadomych
i skutecznych decyzji inwestycyjnych. Samo badanie przeprowadzone jest na zasadzie
analizy wstecznej, tak aby od razu uzyska¢ wyniki decyzji inwestycyjnych. Obiektem
analizy sa trzy banki prowadzace dzialalnos¢ na rynku polskim, a okres analizy zawiera
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w sobie sprawozdania finansowe od pierwszego kwartatu 2018 roku do czwartego
kwartatu 2022 roku. Banki zostaly dobrane tak, aby zapewni¢ réznorodnos¢ wyni-
kéw. Tym samym wybdr bankéw opierat sie o réznorodnos¢ kraju pochodzenia na
podstawie wiekszosciowego akcjonariatu. Efektem takiej metody doboru spoétek jest
zestaw bankéw Santander, Pekao oraz mBank. Wynik badan pozostawiajg mozliwos¢
interpretacji ostatecznego wyniku, w zaleznosci od momentu zakupu konkretnych
akcji. W artykule przedstawiony zostat prosty model wejscia w pozycje oraz wartosci
maksymalnych zyskéw i strat z inwestycji.

Stowa kluczowe: inwestycje, analiza fundamentalna, bankowos¢, wskazniki

FUNDAMENTAL FACTORS
AS A BASIS FOR INVESTMENT DECISIONS:
THE CASE OF SANTANDER, PEKAO, AND MBANK

Summary

The article examines the effectiveness of a minimal form of fundamental analysis in the
Polish banking sector. It employs financial indicators that serve as the basis for invest-
ment decision-making. The basic indicators selected constitute a minimal set of metrics
designed to enable informed and effective investment decisions. The study is conducted
using a historical backtesting approach, thereby promptly yielding the outcomes of the
investment decisions. The analysis focuses on three banks operating in the Polish mar-
ket, with the study period covering financial statements from the first quarter of 2018
to the fourth quarter of 2022. The banks were chosen to ensure diversity in terms of the
country of origin of their majority shareholders. Consequently, the sample comprises
Santander, Pekao, and mBank. The research findings allow for an interpretation of the
final outcome, contingent upon the timing of specific share purchases. Moreover, the
article presents a straightforward model for entering positions, along with an assessment
of the maximum potential gains and losses from the investments.

Keywords: investments, fundamental analysis, banking, indicators
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