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KOMENTAR

Trhovu kapitalizaciu radSej nie

Jeden 'ahky komentar na hortce letné dni.

Kazdu chvil'u sa dozvedame, ze tato alebo tamta firma
je najvicsia na svete a ze je dokonca vécsia ako nejaka
vyznamna ekonomika. Na porovnavanie sa pouZziva pri
firme aktudlna trhova kapitalizicia a pri State hruby
domaci produkt (HDP) pravdepodobne za posledny
rok. Toto je vsak uplne zla konstrukcia. Tieto pojmy
nesuvisia ani vecne, ani ¢asovo, trhova kapitalizacia je
len nepriamo ovplyvnena vel’kostou ekonomiky.

Trhova kapitalizacia je hodnota firmy vyjadrena
st¢inom poctu akcii a ceny jednej akcie. Ziskava sa na
finanénom trhu, a teda ak sa firma na finanénom trhu
nenachadza, zporovnania vypadava. To je prvy
problém.

Aktudlna cena akcie vyjadruje dneSny nazor trhu na
buduci vyvoj hospodarenia podniku. To st hned’ d’alSie
dva problémy. A teda, ze ide o nazor, ato, ze ide
0 budticnost. Lebo mat nazor neznamend nic
konkrétne, ni¢ hmatateI'né, objektivne. Zajtra sa moze
nazor zmenit', a to aj vyrazne. Navyse ak ide o ndzor na
budtci vyvoj. To je uz tanec na vel'mi tenkom lade.

Ano, v trhovej kapitalizacii jasne dominuji
technologické firmy Apple, Microsoft, NVIDIA,
Alphabet, Amazon. Prvy Apple mal minuly tyzden
trhovu kapitalizaciu vySe 3,5 biliona USD, druhy
Microsoft tesne za nim 3,3 biliona a piaty Amazon
uctyhodnych 1,9 bil. USD. Apple by bol Siestou
najvacsou ekonomikou sveta medzi Indiou a Velkou
Britaniou a Amazon by sa zmestil niekde medzi
Kanadu a Rusko.

Ale ako je to spravne?

HDP sa meria tromi zékladnymi spdsobmi,
zjednodusSene suctom celkovej pridanej hodnoty alebo
suctom vSetkych prijmov, alebo stctom vsetkych
vydavkov. VsSetky metdédy su z pohladu vysledku
rovnocenné, ale vydavkova metéda je najzndmejSia

1/3

®) Privatbankz

23. jul 2024

a najpouzivanejsia. Vo vseobecnosti tu ide 0 sucet
investicnych  a spotrebnych vydavkov domacich
ekonomickych agentov — domacnosti, firiem a verejnej
spravy — plus ¢isté vydavky do zahrani¢ia (rozdiel
medzi vyvozom a dovozom tovarov a sluzieb, Cisty
export).

Ked’ chceme porovnat’ vel’kost’ firiem s HDP, musime
najst’ taky firemny parameter, ktory sa HDP podoba.
Atak sa zda, ze najvhodnejSim parametrom budd
vydavky (= na tieto ucely naklady) firiem.

Zoberme do uvahy vydavky (naklady) 500 firiem
z amerického indexu S&P 500, d’alej 600 firiem z
eurdpskeho indexu Stoxx 600, 225 firiem z japonského
indexu Nikkei 225 a2 193 firiem z ¢inskeho indexu
Shanghai Composite za rok 2023 a porovnajme ich
s nominalnym HDP prislusnej krajiny (oblasti) za
rovnaky rok. Pri Eurdpe uvazujme s HDP eurozony
plus Velkej Britanie. Na vzdjomnu porovnatel'nost’ st
vSetky udaje prepocitané do vtedy aktudlneho USD.

Samozrejme, aj tu je niekol'ko obmedzeni.
PredovSetkym opdtovne ide len o firmy, ktoré su
obchodované na burze, ale lepS§i zdroj udajov
k dispozicii nemame. Aj vo vydavkoch firiem sa moézu
objavit mimoriadne polozky alebo napriklad tvorba
rezerv a opravnych poloziek. A napriklad
maloobchodné siete len slizia na predaj tovarov
nakupenych na velkoobchodnom trhu, tam budu
vydavky vysoké, ale marza a pridana hodnota relativne
k trzbam nizsie. To vSetko skresl'uje tuto metodu, ale
v kazdom pripade je to ovela prijatelnejSie ako trhova
kapitalizacia.

Potom najvdcSou firmou na americkom trhu je
maloobchodna siet’ Walmart, ktora mala v roku 2023
vydavky na trovni 622 mld. USD, ¢o je 2,3 %
amerického HDP. Nasleduje d’alSi predajca Amazon
s vydavkami 544 mld. USD (2,0 % HDP) a tretou je
siet’ lekarni CVS Health (349 mld. USD, 1,3 % HDP).
Celkovo v prvej desiatke dominuju maloobchodné
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siete  afirmy poskytujuce sluzby v oblasti
zdravotnictva. NajvdcSou technologickou firmou bol
s vydavkami 285 mld. USD Apple na 8. mieste.

V Eurépe je jednotkou nemecky Volkswagen
s vydavkami 331 mld. USD, ¢o je 1,8 % HDP Europy.
Druhy je britsky ropny gigant Shell s 297 mld. USD
(1,6 % HDP) atretou je britska tazobna spolo¢nost
Glencore (214 mld. USD, 1,1 % HDP Eur6py).

Samozrejme, ak by sme porovnavali tieto firmy k HDP
jednotlivych krajin, pomery by boli ovela vyssie,
konkrétne 7,4 % HDP Nemecka pri Volkswagene,
8,9 % Velkej Britanie pri Shell (HDP Nemecka je vyssi
ako HDP UK) apri Glencore 6,4 % HDP Velkej
Britanie. V prvej eurdpskej desiatke sa nachadzaju len
automobilky, ropné atazobné firmy a banky.
Najviacsou technologickou firmou v Eurbpe je
nemecky SAP, nachadza sa vSak az na 97. mieste (27
mld. USD, 0,14 % HDP Eurozony).

Najvacsou japonskou firmou je jasne dominujica
Toyota s vydavkami 311 mld. USD (7,4 % japonského
HDP), druhou je priemyselna korporacia Mitsubishi
(136 mld. USD, 3,2 % HDP) a tretia Honda (131 mld.,
3,1 % HDP). Medzi desiatimi najvac¢§imi firmami sa
nachadzaji najmd automobilky adalej taziari
a obchodnici s komoditami. NajvysSie umiestnenou
technologickou firmou je Canon na 45. mieste.

Nominalny HDP za rok 2023 v mid. USD

1USA 27 358
Eurépa 18 890
2Cina 17 662
3 Nemecko 4 457
4 Japonsko 4213
5India 3572
6 Velka Britania 3345
7 Francuzsko 3032
8 Taliansko 2 256
9 Brazilia 2174
10Kanada 2140
47 Cesko 332
62 Slovensko 132

Zdroj: imf.org
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V Cine je jednotkou petrochemickd firma China
Petroleum & Chemical Corporation s vydavkami na
urovni 436 mld. USD (2,5 % cinskeho HDP), ktoru
nasleduje dalSia petrochemicka firma PetroChina
(402 mld. USD, 2,3 % HDP), atretia je stavbarska
firma China State Construction Engineering. V prvej
desiatke sa nachadzaju ropné firmy, stavebné firmy
Specidlne zamerané na vystavbu Zeleznic a banky.
Foxconn Industrial Internet na 25. mieste je najva¢Sou
technologickou firmou v Cine.

Celkovo je svetovou jednotkou americky Walmart,
druhy tiez americky Amazon a tretia ¢inska China
Petroleum & Chemical Corporation. Ak by bol
Walmart statom, bol by 25. najvdcSou ekonomikou
sveta za Belgickom apred Svédskom ana turovni
patnasobku vykonu celej slovenskej ekonomiky.
Najvicsia eurdpska firma Volkswagen je vo
vydavkoch celkom presne na urovni HDP Ceskej
republiky.

To je uplne iny vysledok ako ten ziskany pomocou

trhovej kapitalizacie.

Richard Toth
hlavny ekoném
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Trzby, vydavky (naklady) a zisk za rok 2023 v mil. USD
Trzby

PetroChina

Bank of China

China Mobile

PetroChina

Bank of China

Bank of China
PetroChina Co

China Mobile
CNOOC

China Petroleum & Chemical

China State Construction Eng.
Ind. & Comm. Bank of China
China Construction Bank
Agricultural Bank of China
China Railway Group

China Railway Construction

China Petroleum & Chemical

China State Construction Eng.
China Railway Group

Ind. & Comm. Bank of China
China Railway Construction
Agricultural Bank of China
China Construction Bank

Ping An Insurance China
Ind. & Comm. Bank of China

China Construction Bank
Agricultural Bank of China

China Merchants Bank

Bank of Communications

444 505
425 243
319 888
223761
201791
193 366
178 218
171 893
160 653
142 712

436 219
402 446
312 210
173 491
172 368
156 965
155 301
154 768
139 110
124 306

51 393
47 024
38 065
32784
22 797
20731
18 643
17 508
13 106

1 Walmart 638 785 |Volkswagen 348 566 [Toyota Motor 310 627
2 Amazon 574 785 [Shell 316 620 [Mitsubishi 142 640
3 Berkshire Hath. 439 337 [Total 218 945 |[Honda Motor 137 771
4 Apple 385 706 [Glencore 217 829 |[ENEOS Holdings 99 324
5 UnitedHealth 371622 BP 210 130(ITOCHU 98 671
6 CVS Health 357 776 [Stellantis 204 992 |Nippon Telegr. & Teleph. 94 780
7 Exxon Mobil 334 697 BMW 168 181 |Mitsui & Co 94 482
8 Alphabet 307 394 |[Mercedes 165 711 |Sony Group 89 491
9 McKesson 301 506 [Santander 136 112 |Nissan Motor 87 446
10 Cencora 271 579 |HSBC 133 160 [Japan Post Holdings 79 556
1 Walmart 622 493 |Volkwagen 330 613 |Toyota Motor 278 874
2 Amazon 544 360 [Shell 297 261 [Mitsubishi 136 040
3 CVS Health 349 432 |Glencore 213 549 |Honda Motor 131 146
4 UnitedHealth 349 241 [Total 197 561 |[ENEOS Holdings 97 521
5 Berkshire Hath. 343 114 [BP 194 891 [ITOCHU 93 497
6 Exxon Mobil 298 687 [Stellantis 184 883 |Mitsui & Co 87 215
7 McKesson 298 508 [BMW 155 971 |Nippon Teleg. & Teleph. 86 335
8 Apple 284 793 |Mercedes 150 288 |Nissan Motor 84 354
9 Cencora 269 712 |Santander 124 132 |Sony Group 82 994
10 Costco Wholes. 239 135 |HSBC 109 627 [Japan Post Holdings 77 625
1 Apple 100 913 |UBS 27 849 [Toyota Motor 31754
2 Berkshire Hath. 96 223 [HSBC 23 533 |Mitsubishi UFJ Financial 14 970
3 Microsoft 82 541 (Total 21 384 [Nippon Telegr. & Teleph. 8 445

4 Alphabet 73 795 [Stellantis 20 110 [Mitsui & Co 7 267

5 JPMorgan 49 552 [Shell 19 359 |Honda Motor 6 625

6 Meta Platforms 39 097 [Deutsche Tel. 19 227 |Mitsubishi 6 600

7 Exxon Mobil 36 010 [Volkswagen 17 953 |Sony Group 6 497

8 Johnson & John. 35153 |LVMH.Vuitton 16 410 |Tokyo Electric Power 6 465

9 Amazon 30 425 [Mercedes 15 423 |Sumitomo Mitsui Fin. 5836

10 Bank of America 26 515 |BP 15 239 |Hitachi 5766

Ping An Insurance China

12273

Zdroj: Bloomberg

ponsku a Cine

pitalizacia k 19. jul

Apple
Microsoft
NVIDIA
Alphabet
Amazon
Meta

~No g~ WN R

8 Eli Lilly
9 Tesla
10 Broadcom

3440
3270
2980
2210
1910
1210

Berkshire Hathaway 952

807
795
747

2024 v mld. USD v USA, Euré

Eurdpa

Novo Nordisk 578
LVMH M.H.L.Vuitton 376
ASML 365
Nestle 278
Roche 256
AstraZeneca 243
SAP 242

238
237
234

Hermes International
L Oréal
Novartis

Japonsko

Toyota

Mitsubishi UFJ Financial
Sony

Keyence

Hitachi

SoftBank

Recruit Holdings

315
139
116
110
108
99
96

Nippon Telegraph & Telephone 92

Sumitomo Mitsui Financial
Tokyo Electron

91
91

Cina

Indus. & Commerc. Bank of China 268

Kweichow Moutai
PetroChina

Agricultural Bank of China

China Mobile

China Construction Bank

Bank of China
CNNOC

China Merchants Bank
China Shenzua Energy

259
247
221
213
179
172
136
117
110

Zdroj: Bloomberg

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

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohl'ady sii stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato spriva vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informacia alebo nazor
nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je urena na poskytovanie osobného investicného poradenstva a
neberie do tivahy Specifické investi¢né ciele, finan¢énu situaciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tito spravu prijat. Hoci su informacie v sprave povazované za
spol'ahlivé, nie je mozné zarucit’ ich spravnost. Pravo menit’ akukol'vek formulaciu kedykol'vek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo
iného finan¢ného aktiva a prislusného vynosu moze stupat’ alebo klesat’ a navratnost’ investicie nie je zarucend. Vykonnost cenné¢ho papiera alebo iného fin. nastroja v
minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v budicnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajicich krajin si spravidla pre vyssiu politicka a ekonomicka
nestabilitu a nerozvinuty trh a systém rizikovejsie. Zmeny vymennych kurzov a dafiovy rezim vplyvaju na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného
finan¢ného nastroja.



