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Poskytuji analytici méritelnou ,pridanou
hodnotu-?

Poté, co spolecnosti poskytnou své hospodarské vysledky, mohou progno-
zy analytikii pFidat néjakou dalsi hodnotu? Pokud ano, jak ¢asto a kolik?

Studie spolec¢nosti AKRO, ktera porovnava presnost prognoz analyti-
ki a prognéz vedeni firem, ukazuje, Ze takzvané ,,nasledné*
progndzy analytikl, tj. takové, které jsou provedeny nasledné po
poskytnuti vysledk a informaci od vedeni, jsou obecné presnéjsi.
Ukazuje se totiz, Ze presnost prognéz analytikdl je co do Cetnosti i
vyznamu vetsi.

Pokud budou analytici schopni poskytnout nahled se zietelem na
konkrétni meétitka hodnoty, zda se logické predpokladat, ze tomu

bude stejné v piipadé méné konkrétnich métitek hodnoty, napf. kvali-
ty fizeni nebo vyhledu konkrétniho primyslového odvétvi. V dobé,

(pokracovani na strané 2)
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kdy ma odvétvi ,,aktivni® spravy aktiv $patnou publicitu a mnoho
vyzkumnych oddéleni snizuje stavy', mély by byt vysledky divo-
dem k zamysleni.

Prognézy analytiki se ,trefuji castéji...

Studie porovnavala pfesnost rocnich prognéz pro soucasti japonskeé-
ho indexu Nikkei 225, po dobu jedenacti let, v obdobi 2006-2016.
Studie vyuzila zajimavého rysu japonského akciového trhu, kdy
kotované spolecnosti poskytuji aktualizované roc¢ni prognézy po-
kazdé, kdyz zvetejni své ctvrtletni vysledky.

Zisk na akcii
Tabulka 1: Triby Provozni zisk | Cisty zisk (EPS) Celkem
LG Ay GAAP GAAP [ Vsechna méfitka

Resp % |Resp. % | Resp % | Resp % | Resp %
Management - piesné;jsi 403 669 ) 39,3
Srovnatelné 38 120 X 4
Analytici - piesnéjsi 559 IENEE) { ! 56,7
Znamé vysledky 1907

Teor. poéet respondentit 2475

Zdroj: Bloomberg Zisky / AKRO investi¢ni spoleénost, a.s.

Pozn.: Za obdobi 11 let existuje pro kazdé méfitko potencidlng 2 475 (225x11) srovnatelnych tdaji.
Srovnatelné udaje byly provedeny pouze tehdy, kdyz existoval konsensus prognézy vedeni a
,nasledné* prognézy analytikii pied zvefejnénim kone¢nych vysledki.

xyr Xy

Byla zkoumana dvé méfitka presnosti prognézy. Prvni méfitko
jednoduse srovnavalo Cetnost, s niz se nasledné prognozy analytikt
ukazaly byt presnéjsi nez vysledky poskytnuté vedenim. V ramci
prognoz byly analyzovany ¢tyti klicové proménné: trzby, provozni
zisk, Cisty zisk a zisk na akcii (EPS). Souhrn vysledku je uveden v
tabulce 1. Bez ohledu na to, které polozky vykazu zisku a ztrat se
progndza tyka, se ukazuje, ze ty nasledné se blizi konecnému vy-
sledku vyznamné Castéji nez prognézy vedeni. Celkove lze fici, ze
prognozy analytikli byly presnéjsi v 57% piipadii, prognézy vedeni
v 39% pfipadu, pricemz srovnatelna piesnost byla zaznamenana u
4% pripadi. S obcasnou vyjimkou platilo, ze vetsi Gispésnost pro-
gnoz analytikd pretrvavala po celé zkoumané obdobi.

...a to s vyznamnym naskokem

Druhé métitko presnosti prognoz se zameéfovalo na procento, o néz
se vykazany vysledek od prognoézy odchylil - to byva nékdy ozna-
govano jako stupeti ,,prekvapeni®. Cim nizsi vychazi procentudlni
odchylka, tim pfesnéjsi byla prognéza.

Sti‘edni odchylka od skute¢nych vysledku (%)

Triby Provozni zisk
Standardni | Nasledna Vedeni Standardni | Naésledna Vedeni
Konsensus | Konsensus | Prognéza | Konsensus | Konsensus | Prognéza
0,86 0,73 0,87 3,43 2,99 3,81
Cisty zisk (GAAP) Zisk na akcii (EPS) (GAAP)

Standardni | Nasledna Vedeni Standardni | Nasledna Vedeni
Konsensus | Konsensus | Prognéza | Konsensus | Konsensus | Prognéza

6,34 5,36 6,27 6,89 6,18 7,43

Zdroj: Bloomberg Zisky / AKRO investi¢ni spole¢nost, a.s.

Prognozy, které jsou presnéjsi, tj. maji stiedni procentualni odchylku nizsi nez je tomu u informaci
poskytnutych vedenim, jsou zvyraznény zelené.

Stfedni procentudlni odchylka prognéz od skuteéného vysledku,
uroven prekvapeni, je uvedena v tabulce vyse. Naptiklad z hlediska
prognoz trzeb, stfedni procentualni stupen prekvapeni byl 0,87% u
prognéz vedeni, 0,86% u ,,standardnich® konsenzualnich prognéz a

(pokracovani na strané 3)
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K Vasim dotazim

Existuje néjaké ¢asové omezeni, dokdy si musi nabyvatel
nechat zdédéné podilové listy prevést u obchodnika s CP
na sviij majetkovy ucet?

Pro pievod pozustalosti neexistuje zadné casové omezeni a je
akceptovano jakékoliv usneseni o dédictvi (i velmi staré€).
Musi ale obsahovat dolozku nabyti pravni moci.

Mohou podilové listy fondi AKRO nakupovat nezletili?

Ano, mohou. Nejprve si musi u vybraného obchodnika s CP
nechat prostfednictvim svého zdkonného zastupce zalozit
majetkovy et cennych papirt. Poté uzavie nezletily klient
za ucasti zakonného zastupce smlouvu o prodeji podilovych
listti s nasi spolecnosti. Ke smlouvé navic ptilozi sviij rodny
list. Dale postupuje dle Obchodnich podminek AKRO. Jakeé-
koliv nakladani s podilovymi listy nezletilého ditéte, napf.
jejich odkoupeni, pted dovrSenim 18- ti let, je ale podminéno
souhlasem opatrovnického soudu a podpisem obou rodicu.

Dopliujici informace pro nabyvatele PL

Pokud zdédi podilové listy fondi AKRO dva a vice dédici,
posuzujeme vyporadani PL podle konkrétniho znéni Usneseni
o nabyti dédictvi. Mohou nastat dvé situace:

Dva a vice dédicti nabyvaji podilové listy do spoluvlastnictvi,

postup je nasledujici:

3 Podilové listy jsou definovany jako jeden celek, dédi-
cové k nému nabyvaji prava spoleéné a podavaji spo-
le¢né jednu Zadost o odkoupeni podilovych listii sou-
Zasné, za viechny dédice. Do Zadosti uvedou jeden
bankovni ucet, na ktery bude castka za odkup zaslana.

Dva a vice dédicti nabyvaji podilové listy v prisluSnych po-

étech sami pro sebe, potom je postup nasledujici:

3 Kazdy dédic podava Zadost o odkoupeni podilovych
listd sam za sebe.

Vypotadani dédictvi umoznujeme pouze fyzickym osobam.

Technicka prestavka

Asociace pro kapitalovy trh CR (AKAT) navrhla termin tech-
nické prestavky v obdobi od 23. 12. 2016 do 4. 1. 2017, na-
vrh vzala CNB na védomi. Piesna délka technické prestavky,
v AKRO investi¢ni spole¢nosti, bude zvefejnéna na webu,
poté, co bude schvalena piedstavenstvem spole¢nosti AKRO.

AKRO investi¢ni spoleénost, a.s., Slunna 25, 162 00 Praha 6, www.akro.cz, akro@akro.cz, tel. 234 261 600, skype: akroisas
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0,73% u ,,nasledného* konsensu. Nejvyraznéjsi fakt, ktery z tabulky
vyplyva, je, ze bez ohledu na to, o jakou polozku vykazu zisku a ztraty
procentualni odchylkou) od konec¢ného vysledku, presnéjSim nez
,,standardni* konsensus i prognozy vedeni. Je také ziejmé, Zze pohybu-
jeme-li se ve vykazu zisku a ztrat smérem dold, celkova piesnost pro-
gnoézovani se snizuje, zatimco uroven ,,pfidané hodnoty“ kterou
poskytuji analytici, se zvySuje. Napfiklad stfedni mira pfekvapeni u
prognéz vedeni tykajicich se zisku na akcii (EPS) je 7,43% ve srovna-
ni s 6,18% (rozdil 1,25%) u ,,naslednych” prognoéz analytikui.

Tento rozdil v ptesnosti prognoz je opravdu pomérné velky. Nezapo-
meiite, ze srovnavame piesnost prognoz pied vyhlaSenim konecnych
hospodarskych vysledkii. Jsou-li vysledky za prvnich 9 mésicu jiz
oznameny, rozdil 1,25% v presnosti prognéz vysledkd za 12 mésici
musi vzniknout v poslednich tfech mésicich roku. Pro ilustraci tohoto
tvrzeni, za predpokladu, ze ve ctvrtletnich vysledcich nedochéazi k
zadnym sezénnim vliviim, aby byly prognoézy analytika v oblasti zisku
na akcii (EPS) za obdobi 12 mésicti o 1,25% ptesnéjsi, musi byt jejich
prognozy tykajici se posledniho ¢tvrtleti ptiblizné o 5% (1,25% x 4)
piesnéjsi nez prognozy vedeni. To je opravdu ptsobivy vysledek!

Na véasnosti zalezi
Praktické dusledky jsou ziejmé:

- Obecné plati, ze investofi by méli vyuzivat ,,néslednych® prognéz -
progndz vytvorenych po pravé oznamenych ekonomickych vysledcich
a dalsich informacich poskytnutych vedenim spole¢nosti.

- Tam, kde nejsou k dispozici ,,nasledné“ progndzy, by se investoii
méli zaméfit na informace poskytnuté vedenim.

- Nejméné piesné jsou prognozy vytvorené pred tim, nez jsou znamy
vysledky / finanéni informace vedeni z posledni doby. Tam, kde je to
mozné, by tyto ,,neaktudlni“ prognézy mély byt zcela vytazeny,
nebot’ vyznamnym zptisobem snizuji presnost prognoz?.

Tato zjisténi vyplyvajici ze selského rozumu zpochybnuji rozsifené
pouzivani ,,standardnich*
ukazuje ,standardni“ konsensus (ktery zahrnuje rovnéz starsi
prognézy) jako podstatné méné piesny nez ,,nasledny” konsensus.

konsenzualnich prognoéz. Tabulka 2

podtu prognédz. Casti problému mize byt ochota makléit zvetejiovat
progndzy i tehdy, kdyz jsou ocividné zastaralé. V této souvislosti
,hasledné“ konsenzudlni predpovédi, zkompilované poskytovateli
informaci na zakladé vylouceni ,,zastaralych* odhad’®, ve skute¢nosti
poskytuji zna¢nou ptidanou hodnotu. Zjisténi také ukazuji, a to niko-
liv nerealné, Ze vyzkum ma nejvétsi potencial poskytnout piidanou
hodnotu, pokud se zamétuje na ,,opomijené akcie, o nichz neexistuji
zadné maklérské odhady z posledni doby.

Na vyzkumu zalezi

V dobé, kdy je v modé ,,pasivni investovani, studie poskytuje hmata-
telné dikazy ,,pfidané hodnoty* vyzkumu poskytované¢ho analytiky.
Prestoze predpovidani vysledki predstavuje pouze jeden drobny
aspekt investiéniho vyzkumu, je aspektem konkrétnim a zaroven i
mefitelnym. Skutecnost, Ze analytici dokazi pridat hodnotu v souvis-
losti s finan¢nimi prognézami, je uklidiujici a pravdépodobné to zna-
mena, ze analytici jsou také schopni poskytnout nadhled do mén¢ kon-
krétnich oblasti oceniovani jakou je napt. konkurenceschopnost, odpo-
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védnost vici zivotnimu prostfedi, kvalitu fizeni, rizikovost. Jinymi
slovy, diky praci vyzkumnych analytikti je mozné kapital, jehoz neni
nikdy dost, alokovat efektivnéji.

Navzdory pfidané hodnoté, kterou vyzkum evidentné poskytuje, zjis-
téni, Zze pramérny investor nemize piekonat primérného investora,
vedlo mnoho investorti k tomu, ze prestali provadét investice zalozené
na vyzkumu ve prospéch investic zalozenych na nizkonakladovém
pasivnim indexu. Snaha investiénich skupin ospravedlnit platby za
vyzkum a s ni spojené nedavné oddéleni vyzkumu od provizi dle auto-
ra uspiSila tento trend sméfujici k pfijimani investi¢nich rozhodnuti na
(slusné feceno) méné sofistikovaném zaklade. Zaplnili jsme investi¢ni
vesmir lumiky, ktefi maji jistotu, Ze nejsou lumiky o nic vice ani méné
nez jini lumici, a ktefi se implicitné spoléhaji na usili stale mensiho
poctu skuteéné aktivnich investord. Mizeme na zaklad¢ tohoto pred-
pokladu v noci klidné spat?

Zbyva viibec jesté nékdo, kdo nas bude varovat? Pozor!!!! Pfed vami je
utes!!!!

1 v oblasti investic se ,,za blbost* plati

Existuje vSak skryta cena za odklon od investovani vychazejiciho ze
solidnich zakladii a tou je cena, kterou v kone¢ném disledku nese
spolecnost jako celek. Kapital alokovany na zakladé malého nebo
vibec zadného solidniho vyzkumu je s velkou pravdépodobnosti kapi-
talem alokovanym Spatné a za to zaplatime my vSichni!

Nekvalitni alokace kapitalu v koneéném disledku vede k sniZeni rustu
ekonomické aktivity a extrémnéjsim hospodarskym cyklim. Je obtiz-
né si predstavit néjaké pozitivni stranky investi¢niho prostredi, v némz
vyzkum hraje ve zvySujici se mite vedlejsi tlohu. Graf 1 ukazuje trend
nominalniho HDP v USA od konce 2. svétové valky. Od zacatku fi-
nan¢ni krize 2008/9 byl nominalni HDP vyrazné pod trovni trendu.
Ve skutecnosti, pokud si myslite, ze akciovy trh by mél odrazet trendy
v daném hospodaftstvi, muselo by souc¢asné ocenéni amerického inde-
xu S&P500 klesnout témet o -44%, aby se uvedlo opét do souladu s
HDP. V roce 2000 to bylo -54% a v roce 2007 -36%. Kdyby investofi
alokovali kapital moudieji, soucasna uroven HDP by se blizila trendu
(pferusovana ¢ara) mnohem vice a aktualni ocenéni akciového trhu by
vypadalo mnohem mén¢ napjate.

Stejné tak neni odchylka rustu HDP od jeho dlouhodobého trendu
zpusobena pouze nizkou inflaci. Dnesni ponékud deflacni prostredi je
samoziejme samo o sob¢ dusledkem Spatnych investi¢nich rozhodnuti
ucinénych pred krachem dot-com bubliny z roku 2000 a krizi let
2007/8, napt. neuvazenych investic nebo bankovnich Gvérd. Nicméné

(pokracovani na strané 4)
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i pfi zohlednéni inflace doSlo ke skokové zméné smérem dolt v
rychlosti rastu HDP - Graf 2.

Graf 1: ,,Cesty se mohou brzy rozejit riznymi sméry“ Nominalni HDP,
trend vyvoje HDP a americky index S&P500 od roku 1947

"'"Mind the Gap!"’

Zdroj: AKRO investi¢ni spole¢nost, a.s./Bloomberg

Graf 2: Rist realného HDP v USA podradil na niZsi rychlostni stupen

Declining GDP- The Consequence of 'Dumb Investment'

’ill Uv U '\] klf \ J’ ]\'I {,\ vn\’/\'\_,*} uﬂﬁ.\” g0 in GO

Zdroj: AKRO investi¢ni spole¢nost, a.s./Bloomberg

Byly by byvaly investice zalozené vice na vyzkumu schopné zabra-
nit finan¢ni krizi? Dost mozna ano. Investice provadéné na zakladé
Clenstvi subjektu v indexu nebo dil¢ich analyz tfetich stran
(ratingovych agentur, emitujicich bank) nikdy nemohou nahradit
investice zalozené na kritickém nezavislém vyzkumu.

Jednim z ptikladi takového vyzkumu by mohla byt kniha Terryho
Smithe ,,Accounting for Growth” z roku 1992. Kniha ve své dobé
mnohymi chvalend a jinymi odsuzovana, ktera zdlraznovala agre-
sivni G€etni postupy mnoha ptednich britskych spolecnosti. Pokud
by se obdobny dobfe vyargumentovany vyzkum objevil pted kra-
chem z roku 2000 nebo krizi 2008/9, ekonomické disledky by byly
nesmirné pozitivni. Misto toho jsme dvakrat béhem jednoho deseti-
leti byli svédky niceni kapitalu v masovém meéfitku. Dokonce i
relativné malé postiehy na urovni primyslovych odvétvi nebo jed-
notlivych podniki by se proto mély podporovat.

Zpétné si uvédomujeme, ze investinim prehmatim je obecné moz-
né se vyhnout a predvidat je. Analytici mohou poskytnout cenné
poznatky, ale musime podporovat atmosféru inteligentniho investo-

v e Lo
v "} \ -
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vani a nikoliv dnesni filozofii investovani v duchu brokovnicové
strategie. Investicni odvétvi by nemélo usilovat o primérnost, pro-
toze vede-li ke Spatné alokaci kapitalu, ve vysledku z toho nema
prospéch nikdo.

Diverzifikace — neni vZdy nejlepSim FeSenim

Pokud jsou analytici, jak naznaCuje naSe studie, schopni poskyt-
nout cenné poznatky, pro¢ se to nepromitd do lepsich vykona?
Nekteré vyzkumy naznacuji, ze promita. Ukazalo se napiiklad, ze
malé butikové investi¢ni firmy s nadstandardnimi (high conviction)
portfolii jsou schopny generovat nadpriimémé vynosy*. Aby vsak
investice zalozené na vyzkumu vzkvétaly v obecnéj$im métitku, je
tieba se zabyvat tfemi problémy, které podkopaly odvéetvi aktivni
spravy aktiv. Jsou jimi: pfilisna diverzifikace, kratkodobé investic-
ni horizonty a nizka tolerance k riziku.

Dokud tyto problémy nebudou vyfeseny, ztistane odvétvi ,,aktivni®
spravy aktiv pod tlakem.

Autor by chtél na tomto misté ocenit pomoc nasledujicich osob: Sayo Ando, Takayuki
Kutsuma a Beata Wijeratne, Equities - Global Data, Bloomberg London/Tokyo Mar-
kets, pti shromazd’ovani podkladovych tdajii pouzitych v této studii.

Tento ¢lanek nepiedstavuje investi¢ni poradenstvi ani doporuceni k nakupu nebo
prodeji jakéhokoliv cenného papiru. Nazory v tomto ¢lanku vyjadfuji nazory autora a
nemusi nutné piedstavovat nazory spole¢nosti AKRO investi¢ni spole¢nost, a.s.

Jeremy L. Monk MBA, ASIP, BSc (Hons), DIC
portfolio manager spole¢nosti AKRO IS, a.s.

'Ve Velké Britanii se objem investiénich pracovnikii zvySuje o pétinu. Rostouci obliba levnych
pasivnich finan¢nich prostfedkii by mohla zplsobit sniZzovani poétu pracovnich mist, FTfm, 2. fijna
2016.

*Ota, Hiroshi. 2005. Yoso rieki no seido to kachi kanrensei: I/B/E/S, shikiho, keieisha yO0so no
hikaku (Pfesnost prognoz zisku a korelace s ocenénim: Srovnani progndz I/B/E/S, Shikiho a infor-
maci poskytnutych vedenim). Gendai Finance 28: 141-159. Vyzkum pana Oty upozornil na nepfes-
nost konsensudlnich odhadii v porovnani s informacemi poskytnutymi vedenim. Vyzkum AKRO
investi¢ni spole¢nosti se zaméfil na porovnani prognéz vedeni s ,,naslednymi* prognézami. Do této
studie nebyly zafazeny situace, kdy konsensus byl zaloZen pouze na ,,neaktualnich“ prognézach, tzn.
na prognézach vychazejicich ze situace pfed zvefejnénim vysledki. Pfi vizualni kontrole idaji se
ukazuje, ze jsou téméf vzdy méné piesné nez nasledné prognozy vedeni. Zahrnuti téchto
Lkonsensudlnich“ prognoz, které neobsahuji jedinou aktualizovanou prognozu, by nepochybné dale
snizilo celkovou piesnost ,,standardniho* konsensu.

’Bloomberg napiiklad ruéné vylucuje ty analytiky z fad makléia, ktefi poskytuji ,,odhady vychazejici
z informaci pfed poskytnuti finan¢nich informaci vedenim a staré odhady* i tehdy, kdyz spole¢nost
své odhady upravila.

“The Boutique Premium: Do Boutique Investment Managers Create Value? Affiliated Managers
Group, Inc. (,,AMG*®), 15.¢ervna 2015.

Piejeme Vam piijemny adventni Cas, krdsné vanoce

a uspeésny start do nadchazejiciho roku 2017!

o

UPOZORNENI:
Investovani do cennych papirii prostiednictvim otevifenych podilovych fondii prindsi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zarukou vynosii budoucich. Investicni strategie otevienych podilovych fondit AKRO investicni spolecnosti je zaméfena na
dlouhodobé zhodnocovani viozenych prostiedkii a nent vhodnda pro investory s kratkym investicnim horizontem. Predtim, nez investujete se dikladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.

AKRO investi¢ni spoleénost, a.s., Slunna 25, 162 00 Praha 6, www.akro.cz, akro@akro.cz, tel. 234 261 600, skype: akroisas




