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Vydrzi obdobi

optimismu?

Akciové trhy si od za¢atku roku prosly velmi volatilnim obdobim

a prudké poklesy vystiidal podobné silny rist. Cim je toto oZiveni

hnano a nevytvari se na akciovych trzich bublina?

Ubéhlo jen Sest m&sict od doby, kdy
na konci unora vyspé¢lé akciové trhy v
disledku rozsifeni koronavirové naka-
zy prudce propadly a akciovy index
S&P 500 je jiz zpatky na piedkrizo-
vych hodnotach. Vzhledem k tomu, ze
nemoc COVID-19 stale neni pod kon-
trolou a vyspélé ekonomiky se pouze
velice pomalu zotavuji z hlubokého
poklesu vyvolaného vynucenym uza-
vienim jejich velkych ¢asti, je nasnadé
otazka, jestli investofi nejsou piehna-
né¢ optimistiéti ohledné budouciho
vyvoje a jestli nedochazi na trzich k
ocenovaci bubling.

Faktem je, ze podobné dobry vyvoj
akciového indexu je vidét pouze v
USA, a to zejména diky vétSimu podilu
velkych technologickych spolec¢nosti v
indexu S&P500, resp. v podobné dob-
rém vysledku indexu technologickych
firem obchodovanych na Nasdaqu.

Mnohé dal§i indexy pfece jenom
jesté nedosahly svych predchozich
maxim — napf. evropsky akciovy index
Stoxx 600 je stale (v srpnu) o 15 %
nize, nez kde se obchodoval koncem
unora a to samé plati tfeba i pro index
mensich americkych spole¢nosti Rus-
sell 2000. Také vyvoj vsech spolec-
nosti obsazenych v indexu S&P 500
zdaleka nebyl tak dobry, jak by se ze
zhodnoceni indexu na prvni pohled
mohlo zdat. Kurzy akcii 82 spole¢nos-
ti (. skoro kazda Sesta v tomto inde-
xu, pfevazné z finanéniho, spotiebitel-
ského a ropného sektoru) jsou stale
vice nez o 30 % nize, nez kde se ob-
chodovaly koncem tnora.

Na celkovém vyvoji indexu S&P500
se to vSak moc neprojevilo, protoZe tyto
spoleCnosti maji jenom velmi nizky
podil na rozdil od mensiho poctu vel-
kych, ptevazné technologickych firem,
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jejichz akcie za poslednich 6 mésict
vzrostly Castokrat i o vice nez 20 %.
I proto také rovnomérné vazena verze
indexu S&P 500 zaostava za tou trzné
kapitaliza¢ni o pfiblizné 7 %.

Tyto velké technologické spole¢nos-
ti proSly uplynulymi 6 mésici mnohem
1épe nez pramér tohoto indexu.

V mnoha pfipadech nedoslo k tak
dramatickému poklesu ziskovosti jako
u jinych spole¢nosti, v nékterych pfii-
padech doslo dokonce k rustu odhadi
oc¢ekavanych trzeb a ziskovosti pro
pristich 12 mésictui. Pfesto se vSak da
fict, ze za celou skupinu téchto akcii
spiSe doslo ke stabilité¢ fundamental-
nich veli¢in a Ze hlavnim tahounem
jejich zhodnoceni byl dalsi nartst rela-
tivniho ocenéni.

I kdyz se tyto spole¢nosti uz na kon-
ci roku obchodovaly s jistou prémii
viéi zbytku trhu, doslo k jejimu dalsi-
mu navys$eni, coz by mohlo naznacovat
zarodek urcité ocenovaci bubliny. Do-
mnivam se vSak, Ze investofi v uplynu-
lych 6 mésicich spise preferovali stabi-
litu a byli tim padem ochotni smifit se
s niz§im pozadovanym vynosem, ktery
odpovida nakupu za zvySené ocenéni,
nez riskovat vyssi volatilitu hospodai-
skych vysledkd v ostatnich castech
akciového investi¢niho spektra.

Musim fict, Ze tento vyvoj byl pro
mé jistym piekvapenim, zejména v
poslednich dvou mésicich. I s ohledem
na to, jakym zplisobem se vyvijelo
obchodovani spole¢nosti, které se po-
dileji na vyvoji novych 1ékta a vakcin
proti nemoci COVID-19.

Tento segment si proSel vyraznym
rustem, a prestoze si na vysledky klico-
vych klinickych testdl budeme muset
jesté par mésiclt pockat, je soucasna
trzni kapitalizace téchto spolecnosti na

urovnich vice nez odpovidajicich tomu,
ze tyto klinické testy dopadnou dobie a
nové 1éky a vakciny nam pomohou
dostat koronavirus pod takovou kontro-
lu, ktera postupné umozni navrat eko-
nomik do normalngjsiho stavu.

Ocekaval bych, ze pokud jsou inves-
tofi takto pozitivni u této skupiny far-
maceutickych a biotechnologickych
spolec¢nosti, tak jiz budou opoustét
bezpeény ukryt nejvétSich firem a
postupné sazet na vysSi rust, ktery
prinese cyklické oZiveni pravé u spo-
le¢nosti, které byly uzaviranim ekono-
mik nejvice zasazené a které také bu-
dou z navratu do normalnéjsiho fungo-
vani ekonomik nejvice profitovat.

Rozpor v ocenéni téchto dvou sku-
pin bude zajimavé dale sledovat a mi-
ze byt urcitym voditkem pro hodnoce-
ni potencialnich bublin na trhu v bu-
doucnosti.

I kdyz podle mého nazoru nelze
souCasnou situaci stale srovnavat s
ocefiovaci bublinou, ktera se vytvoftila
na konci devadesatych let, 1ze i ted
nalézt nékteré segmenty na trhu, kde
soucasné ocenéni jednotlivych spolec-
nosti musi nutné vyvolavat otazky
ohledné vytvoreni lokalni bubliny.

KDE MUZE BYT PROBLEM?

Jednim takovym segmentem je podle
mého nazoru sektor mladych softwa-
rovych firem (SaaS). I kdyz je nepo-
chybné, Zze se v mnoha ptipadech bude
jednat o velmi Uspésné firmy, které
maji pfed sebou nékolik let nadpri-
mérného ridstu, jsou soucasné urovné
relativniho ocenéni na takovych urov-
nich, Ze sté€zi mohou investorim na-
bidnout do budoucna zajimavy inves-
ti¢ni vynos.

Mnoh¢é z téchto spolecnosti se ob-
choduji na vice nez 20nasobku oceka-
vanych letoSnich trzeb, coz v jednotli-
vych ptipadech predstavuje ocekavani
vice nez 30% prumérného rustu trzeb
do roku 2030 a podili na jejich pfi-
slusnych trzich ve vysi kolem 40 % v
tomto roce, plus ristu provozni profi-
tability na arovné, kterych ted” dosa-
huji zavedené softwarové firmy jako
Microsoft nebo Adobe.

Kdyz se podivam do historie, tak
podobné tspésnou firmou byla v mi-
nulosti napiiklad spolec¢nost Salesfor-



ce, ktera dokazala po dobu 15 po sob¢
jdoucich let zvySovat své trzby o vice
nez 20 % rocné, nicméné to je také
jedina firma ze vzorku vice nez 1400
americkych spolecnosti, které pied 15
lety mély trzby vyssi nez 500 miliont
dolart, kterd to dokazala.

Za poslednich 10 let bylo firem,
které dokazaly rtist o minimalné 20 %
ro¢né kazdy rok, pfesné 9. Akcie Sa-
lesforce navic byly i velmi dobrou
investici, a to hlavné diky tomu, ze se
vétsinu uplynulych 15 let obchodovaly
v rozmezi 5 aZ 8 nasobku trzeb.

Domnivam se tedy, Ze v piipadé
mladych softwarovych firem je dost
pravdépodobné, Ze prevaznou vétSinu
z nich postihne osud technologickych
firem z let 2000.

Podobné jako tenkrat, mohou i ted
fundamentalni veliiny téchto firem
nékolik dalSich let nadprimérné rust,
soucasné prehnané vysoké ocenéni
vsak povede k tomu, ze jejich investo-
i budou muset ¢ekat stejné dlouho na
pozitivni vynos, jako tomu bylo napfi-
klad v ptipadé Microsoftu (viz graf 1),
Oraclu nebo Adobe po roce 2000.

Podobné ptipady lze podle mého
nazoru nalézt i u nékterych dalSich
technologickych firem. Naptiklad u
spolecnosti Apple, kde rist trzeb v
poslednich letech stagnuje, rust zisku
na jednu akcii je tazeny velkymi odku-
py vlastnich akcii (coz spiSe pfipomi-
na stabilni spolecnosti z necyklického
spotiebitelského sektoru, které vypla-
ceji vysoky dividendovy vynos, proto-
ze jiz maji za sebou obdobi nejlepsiho
rustu) a skoro celé zhodnoceni v po-
slednich 5 letech bylo déno ztrojnaso-
benim ukazatele P/E.

Také v ptripad¢é spolecnosti Nvidia
predstavuje soucasny vice nez 20naso-
bek ocekavanych trzeb, na kterém se
akcie obchoduje, podle mého nazoru
prilis agresivni ocenéni.

Pokud se podivam na srovnani se
spolecnosti Intel, kterda ma 6krat vyssi
trzby, ale soucasné se také obchoduje
na 6krat niz§im ocenéni, tak neni vu-
bec vyloucené, ze za deset let, az Nvi-
dia bude mit podobné trzby (coz mi-
mochodem piedstavuje primérny rist
trzeb 0 20 % roc¢né po dobu celych 10
let), mize byt tato spole¢nost v po-
dobné situaci, kdy jeji nadprimérny
rustovy potencial bude jiz vycerpan a

kvali tomu se bude obchodovat na
podobném ocenéni jako dnes Intel. To
by v8ak znamenalo, Ze béhem pfistich
10 let nedojde k zadnému zhodnoceni
téchto akcii.

Specifickou kapitolou jsou akcie
spolecnosti Tesla, resp. celého sektoru
elektrickych aut. Tady se zda, Ze spe-
kulativni ménie bézi na plné obratky. I
kdyz je zifejmé, Ze hodnotu této spo-
le¢nosti nelze odvozovat pouze z oce-
néni segmentu vyroby aut (software
umoznujici samotiditelna auta, resp.
vyuziti baterii i v jinych segmentech
predstavuji dalsi vyznamné zdroje
hodnoty spole¢nosti), obchoduji se
akcie této spoleCnosti na nékolikana-
sobku hodnoty, kterou Ize vy¢islit
rozumnou fundamentalni analyzou.

Vysokou miru spekulativniho kapi-
talu lze vyvodit i z obchodl na burze,
kdy v leto$nim roce prumérny denni
objem obchodovéani pfesahuje 10 %
emitovanych akcii. Zda se, ze hlavnim
souasnym motivem investoru je spe-
kulace na vynucené nakupy pasivnich
indexovych fondu poté, co bude spo-
le¢nost Tesla kone¢né piijata do inde-
xu S&P 500.

V soucasnosti 1ze vidét nekolik dal-
Sich symptomu iracionalniho chovani
investori — bezvyhradna preference
novych sektord (virtualni/digitalni svét)
ve srovnani s jiz del$i dobu existujicimi
sektory (fyzicky svét) v podobé prilivu
novych investic do sektorovych fondu/
ETF, podobné jako tomu bylo na konci
90. let, kdy pro investory nebyly zaji-
mavé jiné spolecnosti nez ty ze sektorti
TMT (technologie, média, telekomuni-
kace). Patrny je také vétsi pocet vysoce
spekulativnich TPO v biotechnologic-
kém sektoru. Pres-
to vSak si myslim,
Ze soucasna situace
ma stale daleko do
spekulativni manie,
kterou jsme zazili
na konci 90. let.

Pro srovnani, na
vrcholu ocenovaci
bubliny na jafe |m
roku 2000 meélo
371 vetejné obcho-
dovanych interne-
tovych spolec-
nosti, které byly
pifevazné ztratové,

WSFT US Equiny

P/Sales

TEMA

cash-flow negativni a jejich podnika-
telské plany byly mnohdy pochybné,
trzni kapitalizaci ve vysi 1,3 biliont
USD, coz v té dobé ptredstavovalo 8 %
trzni kapitalizace celého amerického
trhu.

Mnohé velké technologické spolec-
nosti s trzni kapitalizaci pres 100 miliard
USD se tenkrat obchodovaly na ocenéni
P/E vy$sim nez 100. Pokud by si nékdo
chtél ptipomenout tuto dobu, tak mohu
doporucit skvélou knizku Roberta Shill-
era ,,Irrational Exuberance®.

I kdyz i ted’ 1ze najit podobné jednot-
livé ptipady, které jsem popisoval vy-
Se, zdaleka se nejedna o tak rozsifeny
fenomén, jak tomu bylo na konci 90.
let.

Soucasné vyssi ocenéni indexu S&P
500 predstavuje urcité riziko a je né-
kolik scénati, které by mohly zpusobit
dalsi korekce trhu. Jde napt. o opétov-
né zvyseni korporatnich dani v USA,
vétsi regulace velkych technologic-
kych firem, pokracujici deglobalizace
ekonomik atd.

Pokud by vsak relativni ocenéni ze
soucasnych urovni dale nerostlo, je
mozné, Ze s ocCekavanym ozivenim
ekonomik se ocenéni akcii také vrati
na rozumnéjs$i arovné. Samoziejmé to
ale také bude znamenat, Ze vyrazna
vétSina akcii, které se v soucasnosti
obchoduji na vyssim ocenéni, nepfine-
sou takovy vynos, ktery by odpovidal
budoucimu zlepseni jejich fundamen-
talnich veli¢in.

Jan Hajek
Autor je portfolio manazerem fondu
Erste Top Stocks a vystoupi jako
Fecnik na Ceské investicni konferenci
8.11.az10.11. 2020

Zdroj: Bloomberg |
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