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,[ VYSLEDKOVA SEZONA ZA 1Q 2012

Firmam se dari

Zejména americké, ale i evropské firmy obecné reportovaly
vysledky hospodareni nad ofekavani analytikii. Akcie jsou z

dlouhodobého pohledu levné.

s

FOND SHOP se zeptal vybranych analyti-
ki a portfolio manaZerii na jejich pohled
na probihajici vysledkovou sezénu a bu-
douci sméfovani trhit.

PoloZené otdzky:

1/ Vysledkova sezona za 1. Gtvrtleti letos-
niho roku se pomalu blizi ke svému konci.
Je jeji dosavadni pribsh celkové lepsf
nebo hor$i nez se odekavalo?

2/ Ktery region, sektor & spolegnost byl z
VaSeho pohledu nejvét§im piekvapenim
(pozn. i v negativnim smyslu)?

3/ Jak se divate na soutasné ocenéni akcio-
vych trhid, napfiklad i ve vztahu k soucas-
né situaci v Recku a Evrop&? Jaké jsou
Vase ocekavani daldiho vyvoje ziskovosti
firem a jaké to bude mit dopady na vykon-
nost akciovych trhi?

Ale§ Prandstetter
investi¢ni stratég , CSOB AM

1/ Pt pohledu na index S&P 500 nejvét-
ich americkych spoleénosti vidime, Ze
vice nez 70 % korporaci dokazalo pieko-
nat analytické odhady na trovni ziskovosti
dle tdaji agentury Bloomberg. Za tak
vydatnou davku dobrych zprav musi byt
investor v dneéni dobé vdéeny.

Firmy v indexu Eurostoxx 50 reportova-

ly ve srovnani se severoamerickymi pro-
t&8ky horsi vysledky, nicméné i tyto doka-
zaly v priméru piekonat trzni odhady a
piinesly pozitivni pfekvapeni. Ani zdaleka
se tedy nedd mluvit o ¢erném scénafi na
poZadi evropské dluhové krize. Navic je
tfeba zdiiraznit, Ze se nezopakovaly neve-
selé vysledky za posledni kvartal minulého
roku, které byly hodnoceny jako prevazuji-
ci evropské zklamani. V priméru evropské
spoleénosti piekonaly odhady v trzbach o
3,8 % a v Cistém zisku dokonce o 5,7 %.
2/ Obecné se da konstatovat, Ze sektor
utilit v leto§nim roce nepfinesl nijak zimé
vysledky a zafadil se mezi nejhoréi na
obou stranach Atlantiku.
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Ostie sledovany a v poslednich letech
specifiky zmitany finanéni sektor v Evropé
pfinesl vysledky viceméné v souladu s
odhady, naproti tomu v USA v tomto sek-
toru doslo k mnoha pozitivnim piekvape-
nim a sektor patfil v tomto ohledu k nej-
lepsim s primémou ziskovosti 11,8 % nad
trznim konsenzem. Pravdou je, Ze americ-
ké finanéni ustavy nejsou vystaveny tako-
vym negativiim plynoucim z piemriténych
statnich dluhd, jako ty evropské a pomaha
Jjim i lepsi hospodaisky riist USA.

3/ Ocenéni akciovych trhit se mezi sebou
181 dle jednotlivych regionil. Valuace ame-
rickych akeii jsou na vy$8i Grovni nez téch
mikro i makroekonomickymi fundamenty.

Z dlouhodobého pohledu jsou akcie
spiSe levné, pticemZ do jejich cen zdsad-
nim zplisobem vstupuje evropskéa dluhova
krize. Investofi se moZna a7 pfili§ vénuji
hodnoceni negativ plynoucich z fecké
agonie a méné si v8imaji byznysu spoleé-
nosti a jejich relativngé zdravych zdkladt
(mnohé firmy se nauéily podnikat v nové
realité, bilance jsou zdravEjsi a tihlejsi).
Naopak stale vice vnimaji fakt, Ze vyfeseni
vnitinich nerovnovéh v rdmci EU mbiZe
byt ukolem na nékolik let a pravdépodob-
n¢ se nevyhneme pieslapiim pfi pokusech
o hledani nejefektivngjsiho fesent,

I kdyZ lokalni rizika s globalnim dopa-
dem na naladu na trzich (Recko a jih Evro-
py obecné) pretrvavaji a nelze vyloudit
dali zhorSovéni sentimentu, akcie jiz ob-
sahuji znacny diskont vzhledem k relativ-
né dobrym firemnim vysledk{im a pfi trose
optimismu pfinesou 1 dobrou néavratnost
v rdmci adekvétniho investiéniho horizon-
tu.

Josef Némy
akciovy analytik, KB

1/ Na prazské burze uz skutené ty nejvét-
§i firmy své Gtvrtletni vysledky ozndmily.
Celkové hodnoceni je smiené: nékteré
ukazatele pfekvapily pozitivng, jiné nega-

tivn€. Neékolika firmam mezirocné poklesl
Ctvitletni zisk, na druhou stranu firmy
vétSinou potvrdily své celoroéni vyhledy.

Napf. provozni ziskovost CEZ byla
v souladu s ofekdvanim, Gisty zisk ale
zklamal. Podobné vysledky Unipetrolu na
provozni drovni mimé piekonaly odhady
analytiki, ale vy8si finanéni naklady nega-
tivné ovlivnily &isty zisk, ktery tak vyraz-
ne zaostal za nasim ogekavanim. Telefoni-
ca CR ozndmila vysledky viceméné v
souladu s odhady, Gisty zisk obou bank
(Erste Bank a KB) pak odhady pfekonal.
2/ Na hlavnich svétovych trzich probghla
vysledkova sezéna pomémné 0spéing, a to
piedevdim v USA. Odhady prekonalo
70 % spoletnosti z indexu S&P 500
(vysledky jiz oznamilo ptes 90 % firem)
V zipadni Evropé (index EuroStoxx 600)
zatim pfekonalo odhady analytikil 55 %
firem.

Z jednotlivych sektorl dopadly pomsr-

né dobfe vysledky americkych finanénich
nebo technologickych spolednostl, V za-
padni Evropé se naopak pfili§ nedatilo
primyslovym firmam. (pozn. dle Bloom-
berg ke 21.5.2012)
3/ Ocenéni evropskych akciovych trhii
vypada na prvni pohled atraktivng, napf.
podle ukazatele P/E (pomér cen akcii a
ziskGi firem). Jsou zde ale dva zdsadni
dlouhodobé problémy. Zaprvé, dochézi
k poklesu ocefiovacich nasobkil na trhu
(napf. primémého P/E). Po vzoru Japon-
ska by zfejmé mohl tento pokles ndsobkii
dal pokratovat, coz miZe vytvotit dalgi
tlak na pokles cen akcii. Za druhé, zisko-
vost firem zistala i pies mirnou recesi
stale relativné dobra a pfipadny pokles
Jejich marZ{ a ziskli by také mohl piispét k
pokracovani poklesu cen akcii.

V kratkodobém horizontu oéekdvam, 7e
evropské akciové trhy budou zranitelné
kviili nervozité okolo opakovanych parla-
mentnich voleb v Recku, kieré se konaji
v poloviné ¢ervna. Celkovy vyhled pro
evropské akcie tedy pfili§ ptiznivy neni.

JiFi Pospigil
portfolio manager, Raiffeisenbank

1/ Celkové pfinesla vysledkovd sezona
lepsi vysledky firem, nez se predpokladalo.
Velmi dobré vysledky svého hospodafeni
zvefejnily spolecnosti z USA, kde napi-
klad 87 % spolegnosti z burzovniho indexu
Dow Jones Industrial Average mélo vy3si
zisky neZ byly odhady analytikd.,
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2/ Jako piekvapeni povazuji velmi dobrou
vykonnost tureckého akciového trhu
v letoSnim roce, ktery neni vyraznégji
ovlivnén dénim EMU. V Turecku se letos
otekévd mimé zpomaleni jejich ekonomi-
ky na tiroven ristu HDP mezi 3 % az 4 %,
coz v soucasné dobé Ize v Evropé& povazo-
vat za solidni riist.

3/ Myslim si, Ze v soudasné dobé je
v cendch akeii z vétsi &asti zahrnuto pfi-
padné vystoupeni Recka z eura a pfijeti
lokélni mény. Domnivim se, Ze ziskovost
firem se bude zvy3ovat a soudasné poroste
vySe vyplacenych dividend, které pii
predpoklddanych nizkych urokovych
sazbach povedou akciové trhy k riistu,

Jan Hijek
portfolio manager, ISCS

1/ Vysledky za 1Q 2012 opét pfekonaly
ptvodni konsensuélni ogekévani. Zatimco
pfed zacdtkem vysledkové sezony se pro
spole¢nosti zahrmuté v indexu S&P 500
otekaval &tvrtletni EPS ve vysi 23,96
USD, aktudlni konsensus po ozndmeni
vysledkll 95 % spoleénosti je na urovni
25,59 USD. Také kvalita oznamenych
vysledkd zhstava relativng dobrd — 66 %
spole¢nosti piekonalo odhady na urovni
ziskovosti a stejny pocet i na urovni trzeb.
Spole¢nosti stale vykazuji slu$ny meziroc-
ni rist trzeb (5,3 %) i ziskovosti (8,9 %).
2/ Neda se fict, ze by mé néco vyrazné
pifjemné piekvapilo. Vzhledem ke korpo-
ratnfm zpravam, které v pribéhu 1. &tvrt-
leti chodily, jsem mél pocit, Ze jsou kon-
sensuélni odhady pfili§ pesimistické a
tento milj nazor se vice méné potvrdil.
Negativné mné piekvapily pokradujici
Spatné vysledky spole€nosti Nokia, HTC
a RIM. Nectekal jsem, Ze Apple a Sam-
sung budou tak rychle mit dominantni
postaveni na trhu chytrych telefond. Tato
skute¢nost se pak negativné promitla do
hospodafeni nékterych vyrobed kompo-
nentd, jejichz kli€ovymi klienty byli prave
Nokia, HTC a RIM.

3/ Aktualni konsensualni ,bottom-up*“
analyticky odhad EPS pro rok 2012 je
106,13 USD. Aktualni relativni ocenéni
P/E pro rok 2012 je 12,4. Akciovi straté-
gové velkych americkych investiénich
bank zGstavaji i nadale mnohem opatmné;j-
&i ohledné svych odhadd budouciho ristu
ziskovosti. Konsensuélni ,top-down“
odhad EPS pro rok 2012 je 102,48 USD.
Vzhledem k tomu, Ze vysledky prvniho
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Ctvrtleti jsou sezonné nejnizl, da se ote-
kévat, Ze stratégové budou zvysovat své
odhady letosni ofekédvané ziskovosti.

Ocekavam, Ze by americké akcie mohly
v letoSnim roce mit kladnou vykonnost,
protoZe jejich kurzy stile jesté plné nere-
flektuji zlepseni fundamentalni vykonnos-
ti spolecnosti, ke kterému doslo v uplynu-
lych tfech letech. Aktudlné se index
S&P 500 obchoduje mimé pod trovni
svého loniského maxima z dubna 2011,
zatimeco zisky spole¢nosti od této doby
vzrostly o 12 %. Navic se tento index
stale obchoduje o 16 % niZe, nez bylo
jeho posledni maximum v fijnu 2007,
piestoze ziskovost spolecnosti je aktualné
0 8 % vy3e. PfestoZe neotekdvam vyraz-
néjsi dopad zpomaleni evropskych ekono-
mik do ziskovosti americkych spolegnosti
(podle mého nézoru se toto jiz promitlo ve
vysledcich za 1Q, které i pfes tento nega-
tivni dopad zlstavaji velmi dobré), bude
velikost ristu americkych akcii i nadale
zaviset na vyvoji situace ohledné dluhové
krize v Evropé.

Martin Pavlik
portfolio manager, Conseq IM

1/ Obecné zvefejnéné vysledky hospoda-
feni spole¢nosti za prvni ¢tvrtleti letogniho
roku pokracovaly v trendu pozitivniho
piekondvéani odhadi analytikt, V USA
dokézalo pfes 70 % spoletnosti zafaze-
nych v indexu S&P 500 vykazat vy§si nez
olekdvané zisky, v pripadé trzeb to bylo
65 %. Oproti tfem pfedchozim sezonam
do3lo i k vyraznému absolutnimu pieko-
nani odhadd ziskii na akeii, které t&zily
pfedeviim z jiz zminénych dobrych trzeb,
pfi¢emz vliv nakladia byl v riznych odvét-
vich rlizny. Také v Evropé se triby vyvi-
jely vyrazné lépe, ne7 napovidal senti-
ment analytikl, aviak vy38i rist nakladi
brzdil vykdzané zisky.

2/ Vyraznych piekvapeni jsme se ve vy-
sledkové sezoné nedockali, Nadale vyka-
zoval §patnd &isla sektor utilit, chemie a
petrochemie. Vysledky tak potvrdily, Ze
spolecnosti zpracovavajici ropu stale deli
problému vysokych kapacit v Evropé,
které tlati na ziskové marze. Kladné nao-
pak prekvapoval finandni sektor, jenZ
dokézal, Ze ma provozni naklady pod
kontrolou a i za soucasné nejisté situace
na kapitdlovych trzich dokaZe generovat
zisk. Regionalné nejvice potésily hospo-
dafské vysledky mad’arskych spole¢nosti,

u nichZ se neo¢ekavaly tak dobré ziskové
ukazatele. Mad'arské firmy jako jedny z
prvnich evropskych spoletnosti pocitily
kroky vlady v podob& zvyseni korpordt-
nich dani. Na prazské burze jsme se pro-
zatim vyrazn&jsiho pfekvapeni nedotkali,
Za zminku snad stoji meziroéni rist trzeb
tabakového vyrobee Philip Morris, ktery
byl i pfes pokles ceského cigaretového
trhu schopen, pomoci exportu, zvysit
prodeje 0 16 %.

3/ Vysledky hospodafeni spoletnosti na-
dale potvrzuji, ze korporatni sféra je jed-
nim z nejzdravéjsich ¢lanka jednotlivych
ekonomik. V soudasné dobé se potyka se
Skrty vysoce zadluZenych vlad a opatrné
utracejicim spotiebitelem. Spoleénosti
Jjsou viak na tuto situaci dobfe pfipraveny,
kdyZ v prGbéhu finanéni a hospodafské
krize do$lo ke zefektivnéni vyroby v po-
dobé snizeni nakladti. Spoletnosti zaro-
vefi snizily zavislost na externim financo-
véni a sniZily své celkové zadluzeni, &imz
se v pifpadé vyostfeni dluhové krize v
eurozoné staly daleko vice stabilnéjimi.

Ocenéni akeii spoleénosti obchodova-
nych na rozvinutych i rozvijejicich se
trzich se pohybuje na velice pfiznivé
Urovni, a to jak v porovnani s historicky-
mi priméry, tak v porovndni s jinymi
tiidami aktiv. Napfiklad pomérové ukaza-
tele ceny akcie k ti¢etni hodnoté na akcii
(P/B) a ceny akcie k zisku na akcii (P/E)
se pohybuji pod svymi dlouhodobymi
priméry za poslednich 15 let a rozdil
mezi ziskovymi vynosy (eamnings yield,
inverzni hodnota P/E) a relativné bezrizi-
kovymi vynosy z americkych a némec-
kych statnich dluhopisti se v soucasnosti
nachdz{ témér na historickém maximu.
Tim jsou akcie dle naseho ndzoru ve
stfednédobém a dlouhodobém horizontu
atraktivni. Nejvétsim rizikem pro zisko-
vost firem v soudasnosti spatiujeme v
moznych vladnich Skrtech statnich vyda-
JU, zvySovani dani nebo eskalace dluhové
krize.

Soucasnym ziskiim jednotlivych spo-
le€nosti by odpovidaly vy§si ceny akeii,
takze v pfipadé mirného zhordeni zisko-
vosti firem by vykonnost akciovych trhil
neméla byt vyrazné ohrofena. Co
v8ak nyni hybe akciovymi trhy, je nervo-
zita ohledné vyvoje dluhovych problémi
v zemich PIIGS a implementovéni sprav-
nych politickych a ménové-politickych
rozhodnuti. =

Jifi Mikes
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