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Wstep

Ztozono$¢ 1 zmienno$¢ otoczenia informacyjnego wspotczesnego rynku kapi-
talowego moze sklania¢ inwestorow do korzystania z rekomendacji wydawanych
przez profesjonalnych analitykow gietdowych. Wiedza, doswiadczenie i umiejetno-
$ci analitykow powinny odgrywaé szczegolnie istotng rolg zardéwno w przypadku
emitentow o ztozonym modelu biznesowym, mniejszej transparentnosci, jak i silnej
ekspozycji na ryzyko, do ktérych bez watpienia nalezg banki.

Istotny wplyw na trafno$¢ rekomendacji wydawanych przez analitykow moga
wywiera¢ wahania nastrojow panujacych wsréd inwestoréw gietdowych. Majac
na uwadze charakterystyczny dla analitykow optymizm w szacowaniu warto$ci
wewnetrznej akcji, mozna oczekiwac obnizania si¢ tej trafhosci zwlaszcza w okre-
sach wzmozonej awersji do ryzyka i nasilenia negatywnych reakcji emocjonalnych
inwestoréw. Podobnie — w szczytowej fazie hossy i nadmiernie optymistycznego na-
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stawienia inwestoréw — kursy akcji mogg istotnie przewyzsza¢ wartos¢ wewnetrzng
wynikajacg z przestanek fundamentalnych. Mimo to wigkszo$¢ badan dotyczacych
trafnos$ci rekomendacji abstrahuje od wptywu wahan koniunkturalnych albo kon-
centruje si¢ wylacznie na okresach dekoniunktury.

Dotychczas przeprowadzone badania nad trafno$cia rekomendacji analitykow
sporadycznie odnosza si¢ bezposrednio do sektora bankowego. Wedlug wiedzy
autora brak jest w szczegdlnosci analiz tego zagadnienia w konteksScie polskiego
rynku kapitalowego. Majac na uwadze powyzsze, celem niniejszego artykutu jest
ocena wptywu wahan koniunkturalnych na trafno$¢ rekomendacji wydawanych
przez analitykoéw gietdowych dla akcji bankow notowanych na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie, a tym samym wypelnienie zidentyfikowanej luki
w literaturze przedmiotu.

Artykut sktada si¢ z czterech sekcji. W pierwszej przedstawiono rezultaty do-
tychczasowych badan nad trafnoscig rekomendacji analitykow ze szczegdlnym
uwzglednieniem sektora bankowego. Sekcja druga charakteryzuje metodyke bada-
nia oraz wykorzystane zrédta danych. Rezultaty przeprowadzonych analiz zostaty
zaprezentowane w sekcji trzeciej. Opracowanie zamyka podsumowanie zawieraja-
ce rekapitulacje najwazniejszych wnioskéw oraz sugestie odnosnie do kierunkow
dalszych badan.

1. Przeglad literatury

Od czaséw pionierskiego artykutu Cowlesa [1933] literatura dotyczaca uzy-
teczno$ci rekomendacji analitykow gietdowych stata si¢ bardzo obszerna. Wnioski
ptynace z prowadzonych analiz nie sg jednoznaczne. Podczas gdy cz¢$¢ opracowan
stwierdza przydatno$¢ rekomendacji jako narzedzi wspierajacych decyzje inwe-
storow [zob. np. Barber, Lehavy, Trueman, 2010], pozostate neguja ich wartos¢
informacyjna [Bradshaw, 2009, s. 1073]. Wyniki wigkszosci badan sugeruja przy
tym, ze przydatnos¢ rekomendacji zalezy od umiej¢tnosci, doswiadczenia i reputacji
wydajacych je analitykéw [Booth, Chang, Zhou, 2014].

Rekomendacje wywieraja wptyw na dokonywang przez inwestoréw oceng po-
tencjatu wzrostu kursow akcji. Ocena ta jest bowiem zwykle bardziej optymistyczna,
gdy towarzysza jej rekomendacje pozytywne [Kelly i in., 2012]. Z kolei Chang i Chan
[2008] twierdza, ze wigkszy wplyw na decyzje inwestorow wywieraja rekomendacje
negatywne.

Mimo ze wydanie rekomendacji powoduje zwykle natychmiastowa reakcj¢ rynku,
wywolana nig tendencja zmian kursu moze utrzymywac si¢ nawet przez kilka miesigcy
[Barber, Lehavy, Trueman, 2010]. Zjawisko to dotyczy w szczego6lnosci akcji mato
ptynnych, ktore cechujg sie czesto znacznym opo6znieniem reakcji kursu [Loh, 2011].

Wiele opracowan zwraca uwage na kwestie konfliktu intereséw wynikajacego
z powigzan pomig¢dzy analitykami a spotkami stanowigcymi przedmiot rekomenda-
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cji. Analitycy nie sg sktonni wydawac dla takich spotek rekomendacji negatywnych
[Barber, Lehavy, Trueman, 2007] lub ich rekomendacje sa bardziej pozytywne niz
konsensus [Firth i in., 2013]. Tymczasem inwestorzy korzystajacy z rekomendacji
zazwyczaj nie uwzgledniaja tej kwestii w swoich decyzjach [Arand, Kerl, 2015].
Liczne badania podnosza kwesti¢ charakterystycznego dla analitykow giel-
dowych nadmiernego optymizmu zwiazanego z wyrazng przewaga rekomendacji
pozytywnych, ktore czgsto nie znajdujg potwierdzenia w faktycznych zmianach
kurséw. Optymizm ten, podobnie jak ryzyko specyficzne akcji, oddziatuje ne-
gatywnie na traftno$¢ rekomendacji. Pozytywny wplyw maja na nig natomiast:
szczegblowos¢ raportow analitykow, wielkos¢ wycenianych spotek oraz reputacja

instytucji wydajacych rekomendacje [Kerl, 2011].

Relatywny optymizm analitykow stwierdzany jest rowniez na polskim rynku
kapitatowym. Wyniki badan Boliboka [2008] na prébie ponad 3500 rekomendacji
wydanych dla 163 spotek notowanych na GPW w Warszawie w okresie 20022006
wykazaty dla ponad 83% z nich dodatnie przecietne odchylenie kursow docelowych
od biezacych. Z kolei Dagbrowski [2013] wskazuje, ze w okresie najwigkszego na-
silenia negatywnych nastrojow rynkowych (2007-2011) ponad 70% rekomendacji
wydawanych dla spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20 sugerowato kupno
akcji, co przektadato si¢ na ich niskg trafno$¢. Do podobnych wnioskow doszli
rowniez Pastusiak i Keller [2013] na podstawie proby rekomendacji dla spotek

WIG20 w okresie 2009-2012.

Badania rekomendacji wydawanych stricte dla emitentéw z sektora bankowe-
go sa nieliczne i koncentruja si¢ gléwnie na rynku USA. Devos [2014] wskazuje,
ze rekomendacje analitykow staja si¢ bardziej optymistyczne, gdy dotycza akcji
bankéw powigzanych z bankami inwestycyjnymi, dla ktorych sporzadzaja wyceny.
Premti, Garcia-Feijoo i Madura [2017] stwierdzili, ze przydatno$¢ rekomendacji dla
inwestorow wzrasta w warunkach zwigkszonej niepewnosci informacji, a w szcze-
goblnosci gdy dotycza one bankow o wyzszej ekspozycji na ryzyko oraz silniejsze;j

asymetrii informacji w relacjach z rynkiem.

Desai, Rajgopal i Yu [2016] wskazuja natomiast na bardzo niska trafnos¢ re-
komendacji wydawanych dla bankéw w okresie bezposrednio poprzedzajacym
globalny kryzys finansowy. Ich zdaniem, mimo ze sprawozdania finansowe naj-
wiekszych amerykanskich bankowych grup kapitatowych za ostatni kwartat 2006 r.
wskazywaty na zwickszone ryzyko wystapienia trudnosci finansowych, w ciaggu
ponad miesiagca od ich opublikowania nie nastapity zadne istotne zmiany w reko-

mendacjach wydawanych przez analitykow.

Przeprowadzony przeglad literatury przedmiotu dowodzi, ze dotychczasowe
badania trafno$ci rekomendacji analitykow zwykle pomijaja wplyw wahan ko-
niunkturalnych albo koncentruja si¢ na okresach dekoniunktury. Jedynie nieliczne
analizy odnoszg si¢ rowniez bezposrednio do sektora bankowego. W szczegolnosci,
wedlug wiedzy autora, brak jest takich opracowan dla polskiego rynku kapitato-

wego.
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2. Metodyka badania

Rekomendacje analitykow oparte sg przede wszystkim na analizie fundamental-
nej, zmierzajacej do oszacowania wewngtrznej wartosci akcji. Biorgc pod uwage, ze
kursy akcji ksztattowane sg zarowno przez czynniki fundamentalne, jak i emocjo-
nalne reakcje inwestorow, trafno$¢ rekomendacji moze by¢ silnie determinowana
przebiegiem cyklu koniunkturalnego, co pozwala sformutowac nastepujaca hipoteze

badawcza:

H1: Przebieg koniunktury rynkowej wptywa na trafno$¢ rekomendacji anality-

kow gietdowych w sektorze bankowym.

W celu zweryfikowania postawionej hipotezy przeprowadzono analize zalezno$ci
zachodzacych pomigdzy rocznym tempem zmian indeksu WIG, stanowigcym moz-
liwie szerokie odzwierciedlenie przebiegu koniunktury na polskim rynku akcji, a:

— strukturg wydawanych rekomendacji,

— przecietnymi odchyleniami cen docelowych od kursow akcji na dzien wy-

dania rekomendacji,

— odsetkiem rekomendacji, dla ktoérych cena docelowa zostata osiggnigta albo
kurs akcji zblizyt si¢ do niej w horyzoncie 180 dni od daty wydania,
— przecietng doktadnoscia rekomendacji w poszczegolnych latach badanego

okresu.

Strukture rekomendacji okreslono na podstawie odsetka pozytywnych, neu-
tralnych oraz negatywnych rekomendacji, jakie zostaty wydane przez analitykow

gieldowych w kazdym z badanych lat.

Do pomiaru przecigtnych odchylen cen docelowych od kursow akcji bankdéw
na dzien wydania rekomendacji w poszczegdlnych latach badanego okresu zastoso-
wano $rednig arytmetyczng oraz mediang procentowych odchylen cen docelowych

od kursow zamknigcia w tym dniu.

Dla ogdlnego scharakteryzowania trafnosci rekomendacji w poszczegdlnych
latach analizowanego okresu ustalono odsetek rekomendacji, dla ktérych cena do-
celowa zostala osiaggnieta albo kurs akcji zblizyt sie do niej w horyzoncie 180 dni

od daty wydania.

Doktadnos¢ kazdej rekomendacji zostata oceniona na podstawie wzglednych
odchylen wskazywanych w nich cen docelowych od biezacego kursu akcji [Kerl,

2011, s. 83]:
DCD =1 — i— 1|
CD

gdzie:

DCD - doktadno$¢ ceny docelowej

P, — cena zamknigcia dla akeji banku i w dniu ¢

CD — wskazana w danej rekomendacji cena docelowa
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Pomiar doktadnosci kazdej rekomendacji byt prowadzony w horyzoncie 180 dni
od daty jej wydania, z uwzglednieniem ewentualnych splitéw lub scalen akcji. W celu
okreslenia przecigtnej doktadnosci rekomendacji wydawanych w poszczegdlnych
latach analizowanego okresu postuzono si¢ $rednig arytmetyczng oraz mediang

doktadnosci dla danych dziennych.

Dla oceny sily zwiazkow pomiedzy badanymi zmiennymi wykorzystano para-
metryczne i nieparametryczne miary zaleznosci — wspotczynniki korelacji liniowe;j

Pearsona oraz rang Spearmana, jak rowniez analizg regresji liniowe;.

Badaniem obj¢to wszystkie rekomendacje dla akcji bankéw ze wskazang cena
docelowsg, wystawione w okresie od 1 stycznia 2000 r. do 30 czerwca 2016 r. Dane
dotyczace rekomendacji pochodzity z serwisu Bankier.pl [www.bankier.pl/gielda/
rekomendacje], natomiast notowania akcji pobrano z bazy Domu Maklerskiego BOS
S.A. [http://bossa.pl/pub/metastock/mstock/mstall.zip]. Badana préba objeta 2801
rekomendacji oraz 347 121 obserwacji kursow akcji dla 14 bankéw gietdowych.

3. Rezultaty empiryczne

Na rys. 1 przedstawiono zmiany struktury rekomendacji analitykow wystawio-
nych dla akcji badanych bankéw na tle wahan indeksu WIG w oparciu o nastepujaca

klasyfikacje:

— pozytywne (,.kupuj”, ,,trzymaj”, ,,powyzej rynku”, ,,akumulu;j”, ,,przewaza;”),

— neutralne (,,neutralnie”, ,,réwnowaz”, ,tak jak rynek™),

— negatywne (,,sprzeda;j”, ,,wysokiego ryzyka”, ,,redukuj”, ,,niedowaza;j”).

Zgodnie z oczekiwaniami w wigkszos$ci lat badanego okresu dominowaty reko-
mendacje pozytywne. Szczegdlnie wyrazng ich przewage odnotowano w okresach
najsilniejszych spadkéw WIG. Z kolei w okresach szybkiego wzrostu indeksu udziat
rekomendacji pozytywnych znaczaco malat na rzecz rekomendacji o wydzwigku
negatywnym. Wyniki te sugeruja, ze rekomendacje analitykow wydawane dla akcji
bankéw skierowane byly na ogét przeciwnie do skrajnych trendow rynkowych,

stuzac stabilizowaniu kurséw akcji wokot warto$ci wewnetrznych.

100%
80%
60%
40%
20%

0%

1 Negatywne (lewa 0$) C—Neutralne (lewa 0$)

C—Pozytywne (lewa oS) e Tempo zmian indeksu WIG (prawa os)

Rys. 1. Struktura rekomendacji analitykoéw dla akcji bankow a zmiany indeksu WIG

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Obserwacje te potwierdzaja wyniki analizy wspotzaleznosci i regresji zmiennych
(rys. 2). Wspolczynniki korelacji Pearsona oraz rang Spearmana pomig¢dzy zmianami
WIG a odsetkiem pozytywnych rekomendacji byly ujemne i wyniosty odpowiednio
-0,715 oraz -0,637 (oba istotne na poziomie 0,01). Z kolei dla odsetka rekomendacji
negatywnych byly one dodatnie i wyniosty 0,585 oraz 0,493 (istotne odpowiednio
na poziomach 0,01 1 0,05). Zmienno$¢ WIG pozwalata wyjasni¢ ponad 51% (34%)
wahan odsetka pozytywnych (negatywnych) rekomendacji dla akcji bankow w ba-
danym okresie.

100% 7 gdsetek pozytywnych

| rekomendacji
M .
y=-0,295+ 0,638 $0% 4W
R2=0,512

40% - . .
zZmiana
20% - indeksu
r T T 0% T T WIG )
-60% -40% -20% 0% 20% 40% 60%
50% 7 odsetek negatywnych
40% - rekomendgcji
80% | ° )
y=0,185x+ 0,201 ° o °
R2=0,342 - . ° .
X | e o zmiana
. 10% - indeksu
r T T 0% T T wIG ]
-60% -40% -20% 0% 20% 40% 60%

Rys. 2. Zmiany indeksu WIG a odsetek pozytywnych oraz negatywnych rekomendacji dla akcji bankow

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z wyjatkiem 2003 i 2004 r. wskazywane przez analitykow ceny docelowe akcji
bankoéw odchylaly sie w catym badanym okresie na ogét in plus od kurséw na dzien
wydania rekomendacji (rys. 3), potwierdzajac optymizm analitykow co do potencjatu
wycenianych bankoéw. Dodatnie odchylenia byty szczeg6lnie wysokie w latach be-
ssy (2001, 2008 i 2011), co sugeruje, ze analitycy starali si¢ tagodzi¢ emocjonalne
reakcje inwestorow, wskazujac, ze wartos¢ wewnetrzna ksztaltowata si¢ wyraznie
powyzej aktualnych cen rynkowych.

Na negatywne oddziatywanie koniunktury rynkowej na poziom odchylen wska-
zywanych w rekomendacjach cen docelowych od biezacych kurséw akcji wskazuja
rowniez wyniki analizy korelacji i regresji (rys. 4). Korelacje pomi¢dzy zmianami
WIG a $rednig i mediang odchylen cen docelowych od kurséw akcji na dzien wydania
rekomendacji wyniosty odpowiednio -0,736 oraz -0,694 (istotne na poziomie 0,01),
natomiast wspolczynniki rang Spearmana: -0,534 oraz -0,493 (istotne na poziomie
0,05). Zmienno$¢ WIG pozwalala wyjasni¢ okolo polowe przecigtnego poziomu
odchylen cen docelowych od kursow biezacych akcji bankéw w badanym okresie.
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Rys. 3. Srednia i mediana odchylen cen docelowych rekomendacji od kursow akcji bankéw na dzien

wydania na tle zmian indeksu WIG

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Rys. 4. Zaleznosci pomigdzy zmianami indeksu WIG a przecigtnymi odchyleniami cen docelowych

rekomendacji od kursow akcji bankow w dniu wydania

Zrodto: opracowanie wilasne.

W kolejnym etapie badania analizie poddano trafno$¢ rekomendacji. Rys. 5

przedstawia zmiany odsetka rekomendacji, dla ktérych w ciggu 180 dni od daty
wydania cena docelowa zostata osiggnieta oraz dla ktérych kurs akcji zblizyt si¢ do

niej na tle indeksu WIG.

Prawdopodobienstwo zarowno osiggnigcia ceny docelowej, jak i zblizenia si¢
do niej kursu, zwickszato si¢ na ogoét w okresach wzrostu WIG. Z kolei w okresach
dekoniunktury trafno$¢ rekomendacji zwykle malata. Inwestorzy cze$ciej podzielali
zatem punkt widzenia analitykéw w okresach hossy niz bessy. Szczegolnie w przy-
padku tej drugiej decyzje oparte na emocjach wydawaly si¢ bra¢ gore nad tymi

opartymi na przestankach fundamentalnych.
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Rys. 5. Odsetek rekomendacji, dla ktorych cena docelowa zostata osiagnigta (A) oraz dla ktorych kurs akeji
banku zareagowat w jej kierunku (B) w ciggu 180 dni od daty wydania na tle zmian indeksu WIG

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Rys. 6. Zmiany indeksu WIG a odsetek rekomendacji, dla ktérych cena docelowa zostata osiggnigta (A)
oraz dla ktorych kurs akcji banku zareagowat w jej kierunku (B) w ciggu 180 dni od daty wydania

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wplyw wahan koniunktury na trafno$¢ rekomendacji analitykdéw w sektorze banko-
wym potwierdzaja takze wyniki analiz korelacji i regresji (rys. 6). Korelacje pomiedzy
zmianami WIG a odsetkami rekomendacji, ktore osiagnety ceng docelowa oraz tych, dla
ktorych kurs akeji zblizyt si¢ do nich, wyniosty odpowiednio 0,739 (istotne na poziomie
0,01) 1 0,494 (istotne na poziomie 0,05). Analogiczne warto$ci wspolczynnika rang
Spearmana wyniosty natomiast 0,598 (istotne na poziomie 0,05) oraz 0,260 (nieistotne).

W catym objetym analiza okresie reakcja kursu w kierunku zgodnym ze wskaza-
niem rekomendacji nastepowata zwykle w pierwszych dniach po jej wydaniu (rys. 7).
Dla okoto 70% rekomendacji kurs akcji reagowat w kierunku ceny docelowej w ciagu
7 dni od ich wydania, natomiast w ciggu 30 dni reakcja taka dotyczyla przecietnie
90% rekomendacji.
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Rys. 7. Odsetek rekomendacji, dla ktorych wystapita reakcja kursu akcji banku w kierunku zgodnym
ze wskazaniem rekomendacji w ciggu 1, 7, 30 1 180 dni od jej wydania

Zrodto: opracowanie wilasne.

Analiza doktadnosci rekomendacji w horyzoncie czasowym 180 dni od ich
wydania rowniez wydaje si¢ wskazywac na pewna zaleznos¢ od zmian koniunktural-
nych (rys. 8). Najnizsze przecietne doktadnosci rekomendacji odnotowano w latach
dominacji negatywnych nastrojow inwestorow. Przebieg zmienno$ci przecigtnej
doktadnos$ci rekomendacji korespondowat z wahaniami WIG zwtlaszcza przed wy-
buchem kryzysu finansowego. Po tym okresie zwigzek ten ulegl ostabieniu, co moze
wynika¢ z mniejszego udzialu w obrotach inwestoréw indywidualnych, ktérzy wy-
kazuja wigksza sktonno$¢ do reakcji emocjonalnych, mogacych oddala¢ kurs akcji
od warto$ci wynikajacej z przestanek fundamentalnych.
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Rys. 8. Srednia i mediana doktadnosci rekomendacji dla akcji bankéw a zmiany indeksu WIG

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wyniki analiz korelacji i regresji wskazuja na staby dodatni zwigzek zmian WIG
z przecietnym poziomem doktadnosci prognoz w badanym okresie (rys. 9). Korelacje
pomiedzy srednig i mediang doktadnosci rekomendacji w okresie 180 dni od ich
wydania a zmianami WIG wyniosly odpowiednio 0,387 (nieistotne statystycznie)
oraz 0,578 (istotne na poziomie 0,05). Z kolei analogiczne wartosci wspotczynnikow
rang Spearmana wyniosty po 0,441 (istotne na poziomie 0,10).
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Rys. 9. Zalezno$ci pomiedzy $rednig oraz mediang doktadnosci rekomendacji dla akcji bankow w okresie
180 dni od dnia wydania a zmianami indeksu WIG

Zrodto: opracowanie wlasne.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze wahania koniunkturalne wywieraja wptyw za-
rowno na kierunki, jak i trafno$¢ rekomendacji analitykéw gietdowych dotyczacych
akcji bankow. Tym samym wspieraja one hipoteze postawiong w niniejszym artykule.

Podsumowanie

Rezultaty przeprowadzonych badan dowodza, ze wahania koniunkturalne wywie-
raja wplyw na trafno$¢ rekomendacji analitykow dotyczacych akcji bankow notowa-
nych na GPW w Warszawie. W badanym okresie rekomendacje byly formutowane na
0go6l przeciwnie do skrajnych trendow rynkowych, sprzyjajac stabilizowaniu kursow
akcji wokol szacowanych przez analitykow wartosci wewnetrznych. Trafno$¢ reko-
mendacji wzrastata na ogot w okresach dominacji pozytywnych nastrojow, malejac
z kolei przy pogorszeniu si¢ koniunktury, co sugeruje, ze inwestorzy w sektorze
bankowym byli sktonni podziela¢ punkt widzenia analitykéw raczej w okresach
hossy niz bessy.

Stwierdzone prawidlowo$ci moga dostarczac¢ wskazdéwek dotyczacych zwigzkow
zachodzacych pomiedzy rekomendacjami wydawanymi przez analitykow a zacho-
waniem kursow akcji w polskim sektorze bankowym w zaleznosci od aktualnych
uwarunkowan koniunkturalnych. Biorac pod uwage sektorowy wymiar uzyskanych
wynikow, zasadne wydaje si¢ kontynuowanie analogicznych badan w innych sek-
torach polskiego rynku akcji.
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Accuracy of Stock Analysts’ Recommendations in the Polish Banking Sector:

A Market Cycle Perspective

The paper aims at empirical evaluation of the impact of the market cycle on the performance of stock
recommendations issued for the banks listed on the Warsaw Stock Exchange over the period 2000-2016. The
research methods involved analyses of correlation and regression. The accuracy of each recommendation was
assessed over 180 days since the date of its issuance. The examined sample covered 2801 recommendations
and 347 121 observations of stock prices for 14 listed banks. The results of the research indicate that market
cycle exerts impact on both directions and accuracy of analysts’ recommendations. The recommendations
issued in the examined period were generally counteracting the extreme market sentiments, serving for
stabilisation of banks’ stock prices around the intrinsic values estimated by analysts. The accuracy of target

prices increased in the periods of bull market, and decreased in the periods of downturns.

Trafno$¢ rekomendacji analitykow gietldowych w polskim sektorze bankowym —

perspektywa wahan koniunkturalnych

Celem artykutu jest weryfikacja empiryczna wptywu wahan koniunkturalnych na trafno$¢ rekomendacji
wydawanych przez analitykow gietdowych dla akcji bankéw notowanych na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie w okresie 2000-2016. Badanie przeprowadzono metodami analizy korelacji i regresji.
Doktadno$¢ kazdej rekomendacji byta oceniana w horyzoncie 180 dni od daty jej wydania. Badana proba
objeta 2801 rekomendacji oraz 347 121 obserwacji kursow akcji dla 14 bankow. Uzyskane wyniki wska-
zuja, ze wahania koniunkturalne wywieraja wptyw zaré6wno na kierunki, jak i doktadno$¢ rekomendacji
analitykow. Rekomendacje wydawane w analizowanym okresie byly zazwyczaj formutowane przeciwnie
do skrajnych trendow rynkowych, stuzac stabilizowaniu kursow akcji bankéw wokot szacowanych przez
analitykow wartosci wewnetrznych. Doktadnos¢ rekomendacji wzrastata na ogét w okresach dominacji

pozytywnych nastrojow, a obnizata si¢ w okresach bessy.
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