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Globalni vyzkum provadény tifetimi stranami -
odvétvi v krizi?

Zatimco celosvétové pokryti trhii odbornym vyzkumem stagnu-
je, Evropa zaziva v disledku MiFID vykyv smérem vzhiru.

Co vlastné znamena vyraz ,,pokryti vyzkumem* a pro¢ je tak
dileZité?

Vyraz ,,pokryti/pokryti vyzkumem* je definovan jako pocet financ-
nich progndz zvefejnénych v souvislosti s konkrétni spolecnosti.
Pro spravné fungovani kapitalovych trht je dulezité pfiméfené po-
kryti vyzkumem. Jeho nizkd Groven mize mit za nésledek nizsi
ocenéni, niz§i objemy obchodu a veétsi prostor pro nespravné oceno-
vani cennych papiri a manipulaci s trhem.

Zavedeni MIFID II', které vyzaduje oddélené uétovani investi¢niho

(Pokracovani na strané 2)
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vyzkumu bankami, pfineslo novinové titulky typu ,,MiFID zpiiso-
bil 20% snizeni mimorozpoctovych financnich prostiedkit na vy-
zkum“ (Bloomberg News, 9. ledna 2018), ,,MiFID II vyvolava
omezeni vyzkumu “ (FT 23. dubna 2018) Na pozadi téchto poplas-
nych zprav oznamil Utad pro finanéni etiku Spojeného kralovstvi
(FCA) a Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA), ze bu-
dou provadét studie tykajici se dopadu MiFID II na vyzkum. Za-
timco posoudit kvalitu vystupi vyzkumu je obtizné, mnozstvi
vystupti, méfené vyzkumnym pokrytim, 1ze zméfit pomérné presné
a objektivné.

Méreni pokryti

Studie AKRO shromazdila celkovy pocet zvefejnénych progndz
analytika (EPS, Cisty zisk a trzby) spolecnosti tfi nejvyznamneéj-
Sich akciovych indexd: japonského Nikkei 225, US S&P500 a
STOXX Europe 600°.

Pti pohledu na vysledky, které jsou uvedeny v Grafu 1, je ziejmé,
ze v obdobi do roku 2009/2010 dochazelo k neustalému zvySovani
pokryti vyzkumem, naptiklad na konci roku 2007 bylo zvefejnéno
celkem zhruba 17 400 analytickych prognoz tykajicich se tidaji
EPS pro spolecnosti v Nikkei225, S&P500 a STOXX Europe 600
dohromady, coz znamena, ze spolec¢nosti v téchto indexech byly v
priméru pokryty 13 analytiky (nebo tymy analytikti). Do roku
2010 se toto Cislo zvysilo na zhruba 21 700 progndz (tj. o néco
vice nez 16 progndz na jednu spole¢nost), nicméné od roku 2010
zustava celkovy pocet progndz analytikti viceméné staticky (21
600 progndz k 29. cervnu 2018). Celkove tato zjisténi plati - bez
ohledu na prognézovanou polozku (EPS, prodej, ¢isty zisk) a bez
ohledu na trh (USA, Japonsko a Evropa). Grafy 2-4 ukazuji jed-
notlivé vysledky pro panevropsky STOXX Europe 600, americky
S&P500 a Nikkei 225. Jako dodatek (grafy 5-6) jsou také zobraze-
ny udaje tykajici se americkych indexi S&P600 a STOXX Europe
Small 200.

Graf 1: Globalni koma? Celkovy pocet prognéz analytiki pro spolec-
nosti zahrnuté v indexu Nikkei225, S&P500 a STOXX600
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Source: AKRO investiéni spoleEnost/ Bloomberg Sales WNetnc ®EPSNum

Metodickd poznamka: Analyza vyuzivala udaje spole¢nosti Bloomberg pro

.standardni konsensus* prodeje. ¢istého zisku a EPS. S vyjimkou roku 2018 (tidaje k
29. ¢ervnu) jsou to vSechno udaje ke konci roku pro spole¢nosti, zahrnuté v indexu k
danému datu. Existuje rozdil v celkovém poctu odhadii pro kazdou polozku udaji

EPS. prodeje, Cisty zisk) vzhledem k tomu, ze Bloomberg vylucuje prognézy. které
nebyly provedeny na konsistentni bazi. Udaje Bloomberg tykajici se celkového poétu

doporuceni analytikt, na které odkazovali nektefi jini komentatofi, byly z analyzy

vylouceny. nebot’ Bloomberg autorovi potvrdil, ze na rozdil od jejich konsensualnich

prognostickych udaji muze celkovy pocet doporuceni obsahovat doporudeni zastara-

la. Vybrané indexy piedstavuji (s mens$imi vyjimkami) konedny podet akcii, tj. 225
akcii v Japonsku, 500 akcii v USA a STOXX Europe 600. Udaje Bloomberg obsahuji
vystupy vétsiny vyznamnych poskytovateli vyzkumnych sluzeb z fad tietich stran, tj.

investi¢nich bank a nezavislych ..vyzkumnych butik‘.

(Pokracovani na strané 3)

Na http://www.akro.cz/profil spolecnosti.php byla zvetejné-

na Pololetni zprava spolecnosti a fondit AKRO. Zprava je
také k dispozici v sidle nasi spole¢nosti.

Dovolujeme si upozornit, ze dnem 1. 10. 2018 nabyva ucin-
nosti vyhlaska CNB ¢. 67/2018 Sb., o nékterych pozadavcich
na systém vnitfnich zasad, postupti a kontrolnich opatieni
proti legalizaci vynosu z trestné ¢innosti a financovani tero-
rismu.

Tato vyhlaska nahrazuje dosavadni vyhlasku ¢. 281/2008 Sb.

Uprava casového obdobi, za které Centralni depozitar
cennych papirua poskytuje informace ze své evidence:

Centralni depozitaf na svych strankach uvetejnil informaci,
ze od 1. 7. 2018 poskytuje tdaje ze své evidence ne starsi
nez 1. 1. 2008.

Zdroj: CDCP

AKAT|CR

Asociace pro kapitalovy trh C

Jak jsme Vas jiz informovali, spolecnost AKAT pokracuje ve
vyvoji novych webovych stranek a rozhrani pro komunikaci
se Cleny asociace. V zafi budou probihat prezentace nového
informacniho syst¢ému AKAT a jeho testovani.

Soudni spor vedeny u obvodniho soudu pro Prahu 6

Dne 22. 8. 2018 obdrzela spolecnost AKRO pisemné vyho-
toveni rozsudku ze dne 24. 5. 2018. S ohledem na vysledek
soudniho fizeni, podala spolecnost AKRO proti rozsudku
ODVOLANI.

Rozsudek i Protokol z jednani je k nahlédnuti v naSich
webovych aktualitach.


http://www.akro.cz/profil_spolecnosti.php
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(Pokracovani ze strany 2)

Blizsi analyza tidaju vSak odhaluje nékteré zajimavé regionalni rozdi-
ly. Zatimco urcité vlivy maji globalni povahu (napf. rostouci populari-
ta tzv. pasivniho investovani, jako dédictvi bankovni krize v roce
2008), relativni dopad téchto udalosti na vyzkumné pokryti se trh od
trhu 1isi.

Uroveii pokryti vyzkumem evropskych spole¢nosti vyvrcholila v roce
2009, brzy po finanéni krizi. Poté doslo k poklesu, coz mimo jiné
odrazi bolestnou viceletou restrukturalizaci evropského bankovniho
sektoru. Zda se, ze rozmezim odkdy doslo k oslabeni vyzkumného
pokryti v USA a Japonsku, je obdobi let 2011/2012, kdy doslo k vy-
raznému zvyseni investic do pasivnich indexovych fondu — vice viz
dale/nize.

V _Evropé (Graf 2) po finanéni krizi dosahlo vyzkumné pokryti
vrcholu v roce 2009 a nasledné pak dochazelo k setrvalému poklesu (v
roce 2009 existovalo 11 371 samostatnych prognéz EPS pro cleny
tohoto indexu (19,0 prognéz na jednu spolecnost); do prosince 2017
tento udaj klesl na 8 955 prognéz (14,9 na spolecnost), tj. pokles po-
kryti 0 21 %). Tato skutecnost odrazi mimo jiné i probihajici restruk-
turalizaci evropského bankovniho sektoru. V Evropé je rovnéz zietel-
né patrny kratkodoby dopad MIFID II, kdy v letosnim roce doslo k
vzestupnému vykyvu v poctech vyzkumu. Pocet zvefejnénych odhadi
EPS pro komponenty STOXX Europe 600 od konce roku 2017 narostl
o vice nez 10 %, coz odrazi snahu vyzkumnych oddéleni zvysit pro-
duktivitu a pravdépodobné to odrazi i nervozitu mezi analytiky z dal-
$iho snizovani poétu zaméstnanct. Vykyv zapfic¢inény MIFID tak
predstavuje prvni vyznamny narust evropského pokryti akcii od roku
2009.

Graf 2: Evropsky vykyv zapric¢inény MiFID II; pokryti vyzkumem v Ev-
ropé vyvrcholilo bezprosti‘edné po finanéni krizi, ale i zavedeni MiFID II
vyvolalo v pokryti vykyv smérem vzhiiru.

STOXX Europe 600
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Source: AKRO investiéni spoletnost/ Bloomberg Sales mNet Inc WEPS Num

Udaje USA (Graf 3) opét ukazuji dopad krize z obdobi let
2008/2009 a nasledné oziveni. Zatimco v uplynulém desetileti evrop-
sky bankovni sektor ochaboval, bankovni odvétvi v USA zaznamena-
valo priibézné oziveni. Na prvni pohled je oslabeni vyzkumného po-
kryti z obdobi 2011/2012 zahadou. Nejvérohodnéjsim vysvétlenim
toho, pro¢ pokryti tietich stran vyzkumem stagnuje v kontextu rostou-
cich akciovych trhti, je narlst zdjmu o pasivni fondy (véetné¢ ETF a
indexovych fondi).

Graf 3: Pokryti USA ovlivnéno popularitou pasivniho investovani. Od
roku 2011 investi¢ni toky do pasivnich fondi pred¢ily toky do aktivnich
fondii.
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Vyzkumna oddéleni poskytovateli vyzkumu z fad tfetich stran, a
zejména téch, ktera jsou soucasti investicnich bank, nesou hlavni na-
por dusledki nedavného nartstu popularity pasivnich investic. Tyto
tlaky se odrazily na urovni pokryti vyzkumem spolecnosti kotovanych
na burze, coz je, vzhledem k tomu, Ze pasivni investice ze své podsta-
ty nepotiebuji vyzkum provadény analytiky, logické. Navic populari-
ta nizkorozpoctovych pasivnich fondl ze strany investort vyvolala
fetézovou reakci s dopadem na vysi poplatkd u aktivnich fondt a ne-
primo na to, kolik mohou tyto fondy zaplatit za vyzkum tietich stran.

Graf 4 ukazuje udaje o pokryti pro japonsky Nikkei225. Toto pokryti
je nékde na pil cesty mezi USA a Evropou. Zda se, ze celkové pokryti
v oblasti vyzkumu dosahlo vrcholu v roce 2010 s dikazy o utlumu v
poslednich letech.

Graf 4: Japonsky trh - nedavné znamKy tatlumu.
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Pokud jde o spolecnosti s malou kapitalizaci, Graf 5 uvadi udaje o

pokryti vyzkumem pro US S&P Small Cap 600. Pokryti ,,malé kapita-

lizace* je mnohem nizs8i nez u ,,velké kapitalizace®. V roce 2012 pro-

béhlo v priméru 5,1 prognoézy analytiki pro kazdou spolecnost indexu
malé kapitalizace, v prosinci roku 2017 se jednalo o ¢islo 4,7%. Zda se,
ze tyto udaje potvrzuji predstavu, ze spolecnosti s malou kapitalizaci
zaznamenavaji postupny pokles pokryti.

Graf 6 uvadi Gdaje pro STOXX Europe Small 200; podskupinu nej-
mensich slozek STOXX Europe 600. V roce 2009 existovalo 2 664
samostatnych prognéz EPS pro ¢leny tohoto indexu, tj. 13,3 prognéz

na jednu spolecnost. Do prosince 2017 tento tdaj klesl na 2 299 pro-
gnodz, tj. 11,5 na spolecnost — pokles pokryti o témét 14 %. Stejné jako
v piipadé¢ indexu STOXX Europe 600, STOXX Europe Small 200

(Pokracovani na strané 4)
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zaznamenal v posledni dob€, od zavedeni MiFID II, vykyv smérem
vzhiru v oblasti pokryti, od zac¢atku roku se pokryti zvysilo o 7 %.
Graf 5: Americké spole¢nosti s malou kapitalizaci vykazuji mirny po-

kles pokryti vyzkumem.
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Graf 6: Evropské spole¢nosti s malou kapitalizaci vykazuji pokles po-
kryti vyzkumem. PovSimnéte si posledniho vykyvu po zavedeni MiFID
1I.
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Zavérem...

Navzdory silnému oziveni na akciovém trhu, k némuz doslo po
krizi v roce 2008/09, globalni pokryti vyzkumem z fad tretich stran
stagnovalo (respektive evropské trhy zaznamenaly obzvlasté prudky
pokles). Za této neptiznivé situace doslo k zavedeni MiFID II, coz
vyvinulo na investi¢ni banky jesté vétsi tlak ke snizovani rezijnich
nakladi na vyzkum. Avsak, alespon prozatim, neexistuji zadné
dukazy, ze by po zavedeni MiFID doslo k poklesu pokryti vyzku-
mem, naopak se zda, ze se po zavedeni MiFID projevuje vzestupna
tendence ve vystupech. Miize se ukézat, ze je toto zjisténi jen krat-
kodobé povahy a vypovida o tlaku, kterému jsou analytici v oblasti
vyzkumu vystaveni - aby zlepSovali produktivitu a zdivodnovali
své naklady. Z tohoto pohledu je v soucasnosti jesté prili§ brzy od-
hadovat, jaky bude v dlouhodobém vyhledu dopad MiFID II na
vysledky pokryti vyzkumem.

Existuji také jisté neoficidlni dikazy, ze spravci fondu prebiraji
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prostor uvolnény investicnimi bankami, které omezuji pocty svych
vyzkumnych pracovnikil, a zvysuji tiroven svych vlastnich vyzkum-
nych vystupu. Zda se vSak nepravdépodobné, ze by aktivni spolec-
nosti zabyvajici se fizenim investic byly schopny pfevzit veskery
tento uvolnény prostor. Aktivni investi¢ni spole¢nosti samy zazivaji
ur¢ité tlaky vyvolané popularitou pasivnich investic s dopadem na
objem aktivné spravovanych aktiv a vysi poplatki.

Vzhledem k tomu, ze odvétvi pasivnich investic je zalozeno na
»parazitovani“ na trznich cenach stanovenych manazery aktivnich
investic (ktefi nesou veskeré naklady na vyzkum), zda se, ze docha-
zi k pribéznému, ponckud systematickému tlaku na vyzkumna
oddéleni na strané nakupu (investicni spolecnosti) i na stran¢ prode-
je (investi¢ni banky).

Jeremy Monk

Autor by rad podékoval za pomoc a rady pri sestavovani udajii o ,,zpravodajstvi“,
které byly reflektovany v tomto clanku, ndsledujicim pracovnikiim systému Bloomberg:
Sayo Ando, Ami Yao a Ponprom Rojanakiratikan.

V anglické verzi vyslo v CFA Institute CFA Enterprising Investor Blog:
hittps.//blogs.cfainstitute.org/investor/2018/07/27/global-third-party-
research-an-industry-in-crisis/

A také ve Financial Times (vyZaduje registraci).

" MiFiD II - nové vydand smérnice EU (zavedena od 3. ledna letosniho roku), kterd vyZaduje oddéleni
wydajii na vyzkum od obchodnich provizi.

)

2 Byly zahrnuty pouze prognézy obsazené ve dnim k “ spolecnosti Bloomberg, ¢imz

byly vylouceny prognozy zastaralé.

UPOZORNENI:

Investovani do cennych papiri prostiednictvim otevienych podilovych fondii prinasi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zarukou vynosit budoucich. Investicni strategie otevienych podilovych fondit AKRO investicni spolecnosti je zamérena na
dlouhodobé zhodnocovani vlozenych prostredkii a neni vhodna pro investory s kratkym investicnim horizontem. Predtim, nez investujete se ditkladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu a se sdélenim klicovych informaci.


https://blogs.cfainstitute.org/investor/2018/07/27/global-third-party-research-an-industry-in-crisis/
https://blogs.cfainstitute.org/investor/2018/07/27/global-third-party-research-an-industry-in-crisis/
https://ftalphaville.ft.com/2018/08/16/1534392000000/MiFID-II--not-all-doom-and-gloom/

