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ABSTRAKT

Cel. Celem artykulu jest ukazanie, ze koncepcja analizy fundamentalnej,
opartej na monitorowaniu wydarzen ekonomiczno-gospodarczych dotykajacych
obszaréw danej spotki, a takze analizy technicznej polegajacej na badaniu za-
chowania kursu ceny i nastrojow rynkowych, jest realng pomoca dla inwestora
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Na przyktadzie wykresow gieldowych
Grupy Kapitatowej CD Projekt- polskiego producenta i dystrybutora gier wideo -
ukazano relacje danych fundamentalnych do danych technicznych.

Metoda. Artykul oparty jest na analizie i weryfikacji danych pochodzacych
z literatury przedmiotu, informacji wystosowanych przez media, a takze wykre-
sow gietdowych dostepnych na platformach internetowych.

Wyniki i wnioski. Analiza fundamentalna CD Projekt ukazata, jaki wplyw
maja wydarzenia dotyczace spdtki na notowania. Inwestorzy sugerujac sie pre-
mierami dlugo oczekiwanych gier, chetniej kupuja akcje, wiedzac iz spotka row-
niez jest nastawiona na zysk. W sytuacji, gdy premiera zostala opdzniona, wielu
inwestoréw wyprzedala akcje (notowania spadly o 7% po ogloszeniu wiadomo-
$ci). Analiza techniczna nie wymaga systematycznego monitorowania wydarzen,
aczkolwiek opiera si¢ na zdobywaniu wiedzy z zakresu obserwacji wykresow
gietfdowych oraz wykorzystywania narzedzi stuzacych do interpretacji sygnatow
generowanych przez nastroje rynkowe.

Wartos$¢ poznawcza. W artykule zaprezentowano przyklady wydarzen wyni-
kajacych z analizy fundamentalnej oraz ich konsekwencje w cenie kursu, jak row-
niez wprowadzenie do tematu analizy technicznej oraz mozliwo$ci jakie wnosza
zastosowane w niej narzedzia.

Stowa kluczowe: analiza fundamentalna, analiza techniczna, CD Projekt, giet-
da, GPW

Aspects of fundamental and technical analysis on the example of CD Projekt
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ABSTRACT

Aim. The aim of the article is to present the concept of fundamental analysis,
based on the monitoring of economic events affecting the areas of a given com-
pany, as well as a technical analysis involving a study of the price behaviour and
market moods in relation to stock market charts, based on the example of CD Pro-
jekt Capital Group, a Polish producer and distributor of video games.

Method. The article is based on the analysis and verification of data from the
literature on the subject, information provided by the media, and stock market
charts available on online platforms.

Results and conclusions. CD Projekt’s fundamental analysis showed the im-
pact of the company’s actions on the stock market. Investors, following the pre-
mieres of long-awaited games, are more likely to buy shares, knowing that the
company is also profit-oriented. With the premiere delayed, many investors sold
the stock (quotes fell 7% after the news was announced). Technical analysis does
not require systematic monitoring of events, although it is based on gaining know-
ledge in the field of observing stock market charts and using tools for interpreting
signals generated by market moods.

Cognitive value. The article presents examples of events resulting from a fun-
damental analysis and their consequences in the exchange rate, as well as an intro-
duction to the topic of technical analysis and the possibilities offered by the tools
used in it.

Keywords: fundamental analysis, technical analysis, CD Projekt, stock exchan-
ge, WSE

WstEgP

Na wspolczesny rynek finansowy sktada sie wiele segmentow bioracych udziat
w przeptywach pienieznych. Jednym z tych elementéw jest rynek kapitatowy. De-
finiujac ten segment rynku mozemy uscisli¢, iz jest to miejsce, dokonywania trans-
akcji za posrednictwem gietdy posiadajacej fizyczng siedzibe, emitujacej papiery
wartosciowe oraz podlegajacej odpowiednim regulacjom prawnym, handel za$
odbywa sie¢ w okreslonym czasie i wedlug ustalonej ceny. Opiera si¢ on na obrocie
réznymi instrumentami finansowymi. Najpopularniejsze sa akcje i obligacje. Przy-
ktadem takiej gieldy jest Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW),
ktéra obecnie notuje 428 spotek (www.gpw.pl) . Jednym z istotnych wskaznikéw
warszawskiej gietdy jest WIG20 — Warszawski Indeks Gieldowy zawierajacy dwa-
dziescia najwiekszych spotek akcyjnych, posréd ktérych od marca 2018 roku jest
rowniez spétka CD Projekt oznaczana w notowaniach CDR (www.cdprojekt.com).
Inwestowanie to jedna z mozliwosci pomnazania kapitalu. Celem zwiekszenia
szans zawarcia zyskownej transakcji, nalezy obserwowac nastroje rynkowe, ko-
rzystajac z dostepnych metod analizy fundamentalnej oraz techniczne;.

Celem niniejszego artykulu byto zbadanie zastosowania podstawowych narze-
dzi analizy technicznej oraz fundamentalnej z zastosowaniem wykreséow ceno-
wych spétki CD Projekt. Metoda badawcza polegajaca na analizie oraz opraco-
waniu danych literaturowych, dostepnych wykreséw gietdowych oraz informacji
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z medioéw, po wnikliwej interpretacji ukazata, iz wazne informacje ekonomiczno-
-gospodarcze czesto majq swoje odzwierciedlenie w ruchach cen na wykresach
gietldowych, natomiast analiza techniczna (AT) pozwala weryfikowa¢ naptywaja-
ce sygnaly handlowe oraz wspomagac¢ prognoze decyzji inwestycyjnych na pod-
stawie powtarzalnosci nastrojow rynkowych z wykreséw historycznych.

CD PRrOJEKT

CD Projekt to polska grupa kapitalowa bedaca producentem i wydawca gier
komputerowych. Jako producent ma na swoim koncie takie kultowe produkcje
gier jak trylogia WiedZmin stworzona na podstawie sagi Andrzeja Sapkowskiego
oraz Cyberpunk 2077. Zatozona zostata w 1994 roku przez Marcina Iwanskiego
i Michata Kiciniskiego, ktorzy rozpoczynali swojq dziatalnos¢ od handlu — sprowa-
dzanymi zza granicy grami komputerowymi - na targowisku. W dalszej kolejno-
$ci nawiazali wspoltprace z zagranicznymi wydawcami, miedzy innymi American
Laser Game czy Blizzard, sprzedajac ich produkcje juz jako spétka na warszaw-
skiej gietdzie komputerowej. Spotka nieustannie si¢ rozwijata poprzez rozpocze-
cie produkdji gier (premiera pierwszej czesci The Witcher — 2007 rok), otwarcie sig
platformy Good Old Games (GOG.com) oraz rozszerzenie oferty o wersje gier dla
uzytkownikéw systemu Linux (fajnepodroze.pl). Obecnie posiada gtéwna siedzi-
be w Warszawie oraz oddzialty w Krakowie i Wroctawiu (pl.cdprojektred.com).
W wyniku zmian organizacyjnych w pazdzierniku 2009 roku CDP Investment
oraz Optimus S.A. (bedacy producentem sprzetu komputerowego) zawarty umo-
we inwestycyjna, w ktorej spotka Optimus nabyta 100% udziatéw CDR. Po for-
malnym potaczeniu nowej spétce nadano nazwe CD Projekt RED S.A i nastepnie
scalono ze spotka zalezng CD Projekt Sp. z 0.0. poprzez przejecie jej catego majatku
(www.cdprojekt.com). W 2018 roku CDR zostato wigczone do indeksu gietdowe-
go WIG20, a jako spotka macierzysta utworzyta spétke Spokko — developera gier
mobilnych (spoko.com/pl). Mimo zmian spoétka od 1994 roku jest nieprzerwanie
notowana na warszawskiej Gieldzie Papierow wartosciowych generujac srednie
obroty na poziomie przekraczajacym 19 mln ztotych (www.bankier.pl).

KONCEPCJA ANALIZY FUNDAMENTALNE] W OPARCIU O GRUPE Karitarowa CD

PrOJEKT

Analiza fundamentalna (AF) to jedna z koncepgji stuzacych do monitorowania
nastrojow inwestycyjnych na rynku papieréw wartosciowych. Wykorzystuje sie
w niej szereg danych naptywajacych z gospodarki. Do najwazniejszych parame-
trow naleza: globalne sity podazy i popytu, informacje makroekonomiczne oraz sy-
tuacja polityczna. Podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych wzgledem danej
spotki waznym elementem jest réwniez kontrolowanie jej kondycji na podstawie
regularnie wyplywajacych raportéw dostarczanych przez spotke odpowiednim in-
stytucjom (Dicks, 2007). Istota analizy fundamentalnej jest szacowanie potencjatu
wzrostowego akcji danej spotki. Rafat Czyzycki w swoim artykule pogrupowat in-
formacje dotyczace wskaznikéw i zdarzen gospodarczych na trzy obszary:
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* informacje mikro, czyli pochodzace bezposrednio z przedsiebiorstwa, takie jak
m.in. stopy zwrotu/ptynnosci, strukture aktywow i pasywow, sprawnos¢ zarza-
dzania w jednostce, innowacyjnos¢, ryzyko prawne czy wiarygodnos¢ dla bankow,

* informacje mezzo, czyli wynikajace z bliskiego otoczenia spdiki, takiego jak
relacje z dostawcami, odbiorcami, wtadzami lokalnymi, mieszkanicami itd.,

* informacje makro, ktére napltywaja z calej gospodarki, regionu lub nawet ca-
lego $wiata w zaleznosci od rozleglosci dziatania przedsigbiorstwa (w zakres
tych informacji wchodza np. ogélna koniunktura gospodarcza, poziom zréw-
nowazenia wyrazony stopa inflacji, ryzyko polityczne czy bezpieczeristwo
zewnetrzne/wewnetrzne) (Czyzycki, 2014).

Positkujac si¢ przykladem zastosowania analizy fundamentalnej w praktyce,
mozna przytoczy¢ sytuacje oscylujaca wokot zmiany nazwy spétki w 2011 roku.
Osoba, ktéra w momencie zmiany nazwy z Optimus na CD Projekt zainwestowata
w akcje spotki 1000 ztotych, juz osiem lat pdzniej mogla cieszy¢ sie akcjami war-
tymi 32.000 zt. Owczesne dywidendy 2,1 zt nie wydaja si¢ wprawdzie olbrzymie,
aczkolwiek przyrownujac je do pozostatych cen z 2011 roku, prezentowaty sie na-
prawde satysfakcjonujaco. Wydarzenia majace wptyw na notowania spétki CD
Projekt byly w gtéwnej mierze zwigzane z produkcjami wypuszczanymi na rynek
przez spotke. Kultowe gry wideo oraz rosnaca dzieki nim popularnosc spétki po-
wodowata wieksza che¢ do nabywania akcji CD Projekt przez inwestoréw. Pod-
czas premiery trzeciej czesci gry WiedZmin akcje spotki CDR oscylowaly w okoli-
cach 25 ztotych za akcje (dla poréwnania w 2011 roku podczas premiery Witcher 2
cena za akcje wynosita okoto 7zt). Dlugo wyczekiwana produkcja zaréwno przez
graczy, jak i fanow sagi autorstwa Sapkowskiego — gra Wiedzmin 3 — zyskiwata
na popularnosci oraz byta niejednokrotnie nagradzana, co réwniez pobudzito po-
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Rysunek 1
Wrykres gietdowy CD Projekt. Premiery Witcher 3 i Cyberpunk 2077

Zrédlo: tradingview.com, analiza wlasna.
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pyt na akcje spotki. Rosnace zainteresowanie oraz pozytywne prognozy rynkowe
doprowadzily do wzrostu cen akcji CDR. Podczas premiery gry Cyberpunk 2077
w dniu 10 grudnia cena akcji wyniosta niemalze 362 ztotych (Rysunek 1).

Informacje uzyskane z analizy fundamentalnej moga réwniez generowac sy-
gnaty mobilizujace inwestorow do sprzedawania akgji, jak w przypadku CD Pro-
jekt w pazdzierniku 2021 roku po wydaniu o$wiadczenia o opdznieniu premiery
gier WiedZzmin 3 oraz Cyberpunk 2077 w wersji na konsole najnowszej generacji
(Xbox Series XS oraz PlayStation 5). Zarzad CD Projekt ogtosil, ze wstrzyma wy-
danie wymienionych produkgcji przed koricem 2021 roku (jak wstepnie zaktadano)
w celu dopracowania gier. Na skutki podanej wiadomosci nie trzeba byto diugo
czeka¢. Mimo, iz informacja zostata opublikowana tuz po zamknieciu warszaw-
skiej gieldy, inwestorzy zareagowali niemalze natychmiast w wyniku czego spot-
ka odnotowata spadek 7% juz nastepnego dnia. Kurs spadt ze 194 ztotych do 180
ztotych za akcje, zas przy wycenie po spadku spoétka byla warta o 1,5 miliarda
mniej niz przed ogloszeniem komunikatu (Stomski, 2021).

ANALIZA TECHNICZNA W OPARCIU O WYKRESY GIEEDOWE CDR

Poczatki analizy technicznej siegaja XVII wieku. Pomimo uptywu czasu jej
podstawowe zalozenia pozostaja niezmienne i wartosciowe, a wiele zmudnych
proceséw uleglto komputeryzacji i automatyzacji celem usprawnienia monitoro-
wania rynku. Podstawa analizy technicznej sa wykresy cenowe odzwierciedla-
jace aktywnosci inwestoréow na rynku. Najpopularniejszym rodzajem wykresu,
bedacym alternatywaq dla klasycznego liniowego, jest wykres Sakata zbudowany
ze swiec japoniskich (Rysunek 2). Jest on bardziej ilustratywny i dostarcza wiecej

Swieca wzrostown Swieca spandkowa

Cena maksymalna Cena maksymalna

Cien swiecy
Cena zamknigeia
Cena ofwarcia

Korpus swiecy

Cena zamknigeia
Cena otwarcia Cena minimalna
Cena minimalna

Rysunek 2
Swieca wzrostowa i spadkowa

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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informagiji o cenie, tj. maksymalng oraz minimalnga ceng oferowana przez inwesto-
row tudziez ceng otwarcia i zamknigcia kursu zawartg w okreslonym interwale
czasowym. Interwat oznacza wybrany czas, ktéry uptynat, by utworzylo sie pelne
ciato $wiecy. Wykres swiecowy swoja konstrukcja z duza precyzja ukazuje sytu-
acje podazy i popytu (Hanczyk, 2021).

Rynek porusza si¢ w trzech kierunkach nazywanych trendami. Wedtug teo-
rii Charlesa Dow’a jednym z zatozen jest istnienie trzech trendow rynkowych:
wzrostowego, spadkowego oraz horyzontalnego (bocznego). Trend wzrostowy
charakteryzuje tworzenie kolejnych szczytéw cenowych powyzej poprzedniego,
natomiast w trendzie spadkowym szczyty te formuja si¢ coraz nizej. Trend ho-
ryzontalny uwazany za najmniej odpowiedni moment do otwierania jakichkol-
wiek transakgcji jest zwany rowniez konsolidacja. Nastepuje wtedy, gdy wykres
nie wykazuje mocnej tendencji zwyzkowej ani znizkowej. W momencie analizy
wykresu cenowego spotki CD Projekt na wykresie o interwale czasowym 15 mi-
nut wida¢, jak po konsolidacji nastepuje duzy impuls wzrostowy (Rysunek 3)
(Murphy, 1999).

Rysunek 3
Konsolidacja i trend wzrostowy

Zrédto: tradingview.com, analiza wlasna.

Skuteczna AT opiera sie na strategiach handlu zgodnie ze znanymi formacja-
mi $wiecowymi i cenowymi oraz wykorzystywaniu wskaznikdéw i oscylatorow.
Formacje cenowe i swiecowe to charakterystyczne uktady jednej badz kilku $wiec,
ktore zwigkszaja prawdopodobienstwo wystapienia konkretnego zdarzenia ryn-
kowego, najczesciej dotyczy to kontynuacji lub odwrdcenia trendu rynkowego.
Wskazniki i oscylatory to bardzo rozbudowana grupa narzedzi bazujaca na re-
gulach matematycznych, ktore naniesione na wykres obrazuja dane pomocnicze,
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miedzy innymi usredniong cene z wybranego okresu historycznego (np. $rednie
kroczace), konwergencje/dywergencje rynkowe (np. MACD) czy sile trendu (RSI)
(Portal Tradersarea, 2016).

Na przykladzie Relative Strenght Index (RSI) mozna w prosty sposéb zobra-
zowag, jak narzedzia analizy technicznej umozliwiaja potwierdzenie decyzji in-
westycyjnych. RSI to wskaznik bazujacy na wykresie cenowym, skladajacy sie
z wykresu liniowego czesto przecinanego srednia kroczaca oraz wyznaczonych
czterech pozioméw oznaczonych 0, 30, 70, 100. Sygnat na poziomie 30 swiadczy
o wyprzedaniu rynku, wiec im nizej tego poziomu znajduje si¢ wskaznik, tym
wieksze prawdopodobienstwo na skuteczne zawarcie transakcji kupna. RSI na
poziomie bliskim 0 $wiadczy, ze trend spadkowy moze niebawem przejs¢ w trend
zwyzkujacy. Adekwatnie wyglada sytuacja z poziomem 70, ktory informuje o wy-
kupieniu rynku oraz sygnalizuje, ze inwestorzy powinni rozwazy¢ sprzedaz akcji.
Jesli wykres zbliza sie do poziomu 100 nalezy spodziewac sie odwrdcenia trendu
zwyzkujacego na spadkowy. W przypadku RSI wazne jest, by uwaza¢ na kon-
solidacje. Oczywiscie sygnalow generowanych przez wskazniki czy oscylatory
nie powinno sie traktowac jako zachete do podejmowania jakichkolwiek dziatan
inwestycyjnych, jednakze zawsze warto wzia¢ pod uwage dane, ktére prezentu-
ja, poniewaz czesto moga pomodc w weryfikacji stanowiska inwestora wzgledem
kursu.

W Teadirgiia

Rysunek 4
Relative Strenght Index RSI

Zrédto: tradingview.pl.
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PoDSuUMOWANIE

AF i AT to dwie koncepcje poszukiwania okazji do zawierania intratnych trans-
akdji na gietdzie. Zwolennicy AF chcac inwestowa¢ w akcje konkretnej spotki, mu-
sza na biezaco aktualizowac informacje dotyczacej jej kondydji, Sledzi¢ raporty, do-
niesienia z mediéw, a takze podazac za powigzanymi informacjami naplywajacymi
z otoczenia ekonomiczno-gospodarczego. Sporym utatwieniem dla inwestoréw sa
kalendarze ekonomiczne gromadzace wydarzenia dotyczace poszczegdlnych in-
strumentéw dostepne on-line. Dzigki tym kalkulatorom szybko mozna ocenic, jak
duze znaczenie ma konkretne zdarzenie np. decyzja w sprawie stép procentowych
w danym kraju (plinvesting.com). AF wiaze si¢ z systematycznym monitorowa-
niem wydarzen w przeciwienistwie do analizy technicznej, ktéra wymaga zdobycia
umiejetnosci i doswiadczenia podczas badania ruchu ceny, choc¢ sledzenie zmian
w funkcgjonowaniu spotek oraz wszelkich zmian mogacych mie¢ wptyw na kurs
ceny nie jest obligatoryjne. AT oparta na analizowaniu wykreséw pozwala uzyskac
informacje o nastrojach rynkowych. Z wykreséw historycznych mozna wiele sie
dowiedzie¢, a takze przyjac, ze to co bylo, z duza szansa wystapi na rynku ponow-
nie ze wzgledu na zbiorowa psychologie inwestorow. Niestety jeszcze nikomu nie
udato sie odkry¢ stuprocentowo skutecznej metody, a najwiekszy wplyw na ruchy
cenowe maja podmioty posiadajace najwiekszy kapital. Warto jednak dla zwigksze-
nia prawdopodobienistwa zysku potaczy¢ obydwa typy analizy — fundamentalng
oraz techniczng, poniewaz taczac dwa podejscia fatwiej uzyskac¢ kompletny obraz
stanu spotki i przewidzie¢ dalszy kierunek ceny rynkowej akcji, podobnie jak na
przykltadzie CD Projekt. W momencie niekorzystnych informacji ceny akcji spadaty,
natomiast przy premierach wyczekiwanych produkcji kurs wzrastat. Warto nad-
mieni¢, Ze mimo znajomosci podstaw analiz rynku nie mozna zapomniec o tym, iz
inwestowanie opiera si¢ przede wszystkim na racjonalnym zarzadzanie kapitatem
iryzykiem, dlatego tez nie nalezy pochopnie, samodzielnie podejmowac decyzji in-
westycyjnych w celu ochrony portfela inwestycyjnego.
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