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Akcie a analytici

Hoci sa uz v niektorych vyspelych ekonomikach (USA,
Kanada, Ceska republika) urokové sadzby zvy$ujd,
z dlhodobého pohladu zostavaju stale nizke. Nizke su aj
vynosy na dlhopisoch, bez ohladu na to, ¢i ide o Statne
alebo korporatne dlhopisy, kratke alebo dihé, kreditne
kvalitné alebo kreditne nekvalitné. Investor, ktory hfada
vy88i vynos, sa musi obratit inde. A jedinou
porovnatefnou alternativou su akcie. Ano, cenové
vykyvy su pri akciach vy38Sie ako pri dlhopisoch, ale
z dlhodobého hladiska su zisky pri akciach vySSie ako
pri dlhopisoch. A tak to aj zostane.

Samozrejme, nie vSetky akcie porastd. A niektoré budu
rast’ rychlejSie a niektoré len velmi jemne. A niektoré
klesna. NajlepSie si s tym poradime tak, ze vyberieme
Siroky diverzifikovany index a neskdr sa zmierime s tym,
Ze sme nevybrali tie najlep3ie, ale ani tie najhorSie akcie.
Vyberat samotné akcie bez hibkovej analyzy nema
zmysel. Mozno by sme sa ale mohli spolahnut na
investi€nych profesionalov, na fudi, ktori denne travia
hodiny €asu analyzovanim podnikovych ukazovatelov
avkladaju do vysledku svoju reputaciu. Ma to ale
vyznam? Su tieto analytické odporucania spolahlivé?

Zistovali sme, ¢i plati, ze tie akcie, ktoré mali od
analytikov dobré odporucania (na nakup), rastli neskor
rychlejSie ako zvySok trhu atie, ktoré mali zlé
odporucania (na predaj), neskér klesli. Konkrétne - do
Gvahy sme zobrali 500 akcii v americkom akciovom
indexe S&P 500 a 600 akcii v eurépskom indexe Stoxx
600. Porovnali sme priemerné odporucanie od
analytikov pre kazdu jednu akciu s neskorSou cenou
akcie — cenou akcie orok, otri roky, o pat a o desat
rokov a vysledky sme spriemerovali. Zmeny cien sme
sledovali za poslednych 10 rokov, ateda odportuc¢ania
analytikov za poslednych 20 rokov (napriklad sme
porovnali odporu¢anie z augusta 1997 voci zmene ceny
akcie medzi augustom 2007 a augustom 1997 atd. az po
porovnanie odporu¢ania z augusta roku 2007 so
zmenou ceny akcie medzi augustom 2017 a augustom
2007). Zistenia boli zaujimave.

Predovetkym treba povedat, Ze zloZenie indexov sa
postupne meni. Tvorcovia indexov neustdle testuju
trhov( kapitalizaciu firiem tak, aby zachytili tie
najsilnejsSie firmy. Akciové indexy sa preto pravidelne
aktualizuju. Atak vsuCasnych indexoch S&P 500
a Stoxx 600 chyba asi Stvrtina firiem, ktoré v nich boli
pred desiatimi rokmi a asi polovica tych, ktoré v nich boli
pred dvadsiatimi rokmi. To je mimochodom aj dévod,
pre€o narodné akciové indexy rastu spravidla
z dlhodobého hladiska rychlejSie ako keby si investor
vytvoril vlastny index adrzal ho desiatky rokov bez
zmeny C¢lenov v nom - jednoducho by v iom nezachytil
tie najsilnejSie firmy. Testovali sme len tie firmy, ktoré
boli v oboch indexoch celych poslednych 20 rokov.
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Pre oba indexy, americky a aj eurdpsky platilo, ze firmy,
ktoré mali nadpriemerné odporuCanie, mali lepSiu
vykonnost, ato takmer vo vSetkych testovanych
obdobiach — v najblizSom roku, troch rokoch aj piatich
rokoch. Bola zretefna pravidelnost — ¢&im vy3Sie
hodnotenie, tym lepSia vykonnost. Napriklad rok od
hodnotenia réastli najlepSie hodnotené akcie v oboch
indexoch az o 10 percentualnych bodov rychlejSie nez
tie najhorSie hodnotené, pri zistovani cien o pat rokov
bol rozdiel asi 70 percentudlnych bodov. Treba ale
povedat, Ze ¢im dlhSie bolo obdobie, za ktoré sa zmena
ceny akcie zistovala, tym boli vysledky nepravidelnejSie
amenej presvedcCivejSie. Napriklad, pri 10 ro¢nom
zistovani uz nebol vztah vdbec jednoznacény. NajlepSiu
vykonnost’ nemali firmy s Uplne najlepSim odporu¢anim,
ale tie s mierne nadpriemernym. Toto dlhé obdobie bolo
pozna¢ené nie jednou, ale hned dvomi krizami
(2001/2003 a 2008/2010) aaj tym, Ze vela firiem
zindexu vypadlo. Preto porovnavanie odporucani
s cenami 0 10 rokov nemalo velky vyznam.

Zaujimavym zistenim bolo aj to, postupom c&asu sa

menilo aj priemerné odporu€anie —  firmam
s nadpriemernym odporucanim sa postupne
odporucania znizovali a naopak, firmam

s podpriemernym odporuéanim sa naopak odporugania
postupom ¢&asu zvySovali. Zrejme to suvisi stym, Ze
firmy s nadpriemernym odporu€aniami rastli rychlejSie
arychlejSie dosiahli cielovi cenu, ktord analytici
povazovali za neutralnu a naopak.

Aké su praktické implikacie? Treba brat zretel' na to, ze
ide o priemerné vysledky z pomerne velkej vzorky.
Kazda akcia ma ale svoj ,vlastny pribeh®, odlidny od
priemerného vysledku. Akcia s vysokym odporic¢anim
méze dosiahnut velmi vysoky vynos, ale méze aj
napriek dobrému odporu€aniu klesnut, ato viac ako
povedzme cely index. Dalej, svoj pribeh nema len akcia,
ale aj analytik. Niektorému sa dari lepSie, inému horSie.
A aj dobry analytik méze mat zlé dni alebo chybajucu
klu€ovu informaciu a naopak, zly analytik méze mat len
oby€ajné Stastie. Mimochodom, akcie slepSim
odporu¢anim hodnotilo zvy€ajne viac analytikov ako tie
s hor§im odporu€anim. A teda, treba brat do uvahy len
priemerné hodnotenia atie akcie, kde je vyS$Si pocet
hodnotiacich.

Dalej, to, Ze dobre hodnotené akcie rastu rychlejie,
nemusi byt désledkom toho, Ze analytici naozaj dokéazali
,rozliSit zrno od pliev*, ale mdze to suvisiet len s tym, Zze
investori si jednoducho pozrd analytické odporu€ania
ainvestuju do tej akcie, ktorA ma dobré odporuc¢ania.
Cize samotné odportdania vytvori rast akcie. Efekt
moéze rychlo vyprchat, ateda ftreba menit akcie
v pomerne vysokej frekvencii.
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Netreba ale ani zabudnut, Ze s ndkupom a predajom
akcie su spojené poplatky, ktoré pri urcitych objemoch
a frekvenciach obchodov mdézu prevysSit nadvynos.
Preto, pri vySSej frekvencii nakupov treba alokovat
vysSie objemy investicii, aby tieto poplatky boli niZSie
ako nadvynos.

A predovsetkym si treba uvedomit, Ze vo vSeobecnosti
akcie podliehaju vykyvom, voci ktorym nie st imdnne ani

akciovych hracov, ktori nerieSia &i investovat do akcii
alebo nie, ale iba to, za akych podmienok pri investovani
do akcii ziskat v dlhodobom horizonte vysSi vynos.
Takito hraci vedia alokovat vacsie objemy do akcii, su
zvyknuti na cenové vykyvy a su trpezlivi.

Richard Téth
Hlavny ekoném

tie najlepsSie firmy. Tato hra je jednoducho len pre

Kontakt: Richard Téth, Hlavny ekoném. Tel. +421 2 3226 6531. Fax: +421 2 3226 6910. E-mail: research@privatbanka.sk, toth@privatbanka.sk. Web:
www.privatbanka.sk.

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady su stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len veobecné stanovisko. Ziadna informéacia alebo
nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je uréena na poskytovanie osobného investicného
poradenstva a neberie do Uvahy Specifické investi€né ciele, finan¢nu situaciu a osobné zaujmy kohokolvek, kto by mohol tato spravu prijat. Hoci su informacie v
sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarudit ich spravnost. Pravo menit akukolvek formulaciu kedykolvek a bez upozornenia vopred je vyhradené.
Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a prisluSného vynosu méze stipat alebo klesat a navratnost investicie nie je zaruéena. Vykonnost
cenného papiera alebo iného fin. nastroja v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buddcnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin st
spravidla kvoli vys$Sej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejSie. Zmeny vymennych kurzov a dariovy rezim vplyvaja na
hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.
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