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Ma zmysel sledovat’ odporucania akciovych analytikov?

Sezona zverejiiovania podnikovych vysledkov za
druhy stvrtrok 2023 je takmer na konci a je zmiesana.
Trzby podnikov v americkom akciovom indexe
S&P 500 medziro¢ne viac-menej stagnuju, a zisky
klesajii o0 8%. Aj pri trzbach a aj pri ziskoch je to vSak
lepsie ako trh ocakaval. Pri eurépskom indexe Stoxx
600 trzby klesaju 05 % azisky 09 %, akym trzby
mierne sklamali, zisky prekvapili pozitivne.

Akcie na oboch brehoch Atlantiku rastt, S&P 500 sa
od zaciatku jula doteraz zvacsil o 4 %, Stoxx 600 0 0.5
%. Zda sa teda, ze dolezité nie su skutocné vysledky,
ale odhady analytikov a az ked” sa prekonaju, trh sa
prisposobi realite.

Je to naozaj tak? Ma zmysel - pri vSetkej ucte k ich
praci - sledovat’ odhady akciovych analytikov? A teda,
aby sme dosiahli va¢si vynos, méa zmysel si viac v§Simat’
povedzme akcie, ktoré maju lepSie alebo horSie
odporucania?

Otestoval som to. Vybrali sme 500 akcii z amerického
indexu S&P 500 a 600 akcii z eurdpskeho Stoxx 600
a porovnavali hodnotenie analytikov —a nasledny
medziroény rast cien. Porovnavali sme kvartalne udaje
(mesa¢né alebo denné nema vyznam, lebo analytické
odporucania sa tak rychlo nemenia) za poslednych 10
rokov na vzorke 1 100 akcii (500 americkych a 600
eurdpskych).

Podl'a agentiry Bloomberg analytici davali akciam
hodnotenie 1 (predat), 2 (Ciastoéne predat’), 3 (drzat),
4 (ciastocne nakupit’) a 5 (nakupit’). Priemerom tychto
odportcani vznikla celkova znamka pre akciu. A tak
napriklad 3.5 znamenal mierny optimizmus, povedzme
4.3 vacsi optimizmus a napriklad 2.6 bolo nieco medzi
Ciastoéne predat’ a drzat’. Celkovo sme zistili celkova
priemernt znamku analytikov za cely trh akcii za
kazdy Stvrtrok a porovnavali sme potom rast akcie
V nasledujucich S$tyroch S$tvrtrokoch K priemernému
rastu vSetkych akcii v indexe.
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A teda, ak mala akcia nadpriemerné hodnotenic a jej
cena rastla v nasledujucich stvrtrokoch nadpriemerne,
boli tieto odporucania spravne. Spravne odporicania
boli aj vtedy, ak analytici odporucali akciu predat’ a jej
sa potom darilo horSie nez priemer trhu. Analogicky,
nespravne odporacania analytikov boli, ak hodnotili
akciu lepSie ako bolo priemerné hodnotenie akcii
v indexe atej sa Vv nasledujtcich Styroch $tvrtrokoch
darilo podpriemerne. Nespravne odporucanie bolo aj
vtedy, ak bola akcia hodnotena podpriemerne a darilo
sa jej nadpriemerne.

Celkovo analytici hodnotili americké akcie v indexe
S&P 500 za celé 10 ro¢né sledované obdobie
priemernou znamkou 3.93, ateda ich Cciastocne
odporucali kupovat. V priebehu rokov boli len malé
rozdiely medzi hodnoteniami, 1781

znamka bola vO Stvrtom Stvrtroku 2019 na 3.84
anajvyssia v druhom stvrtroku 2022 na 4.01. Medzi
samotnymi akciami boli samozrejme rozdiely vacsie.

Priemerny ro¢ny rast akcii v S&P 500 za celé
sledované obdobie bol takmer 16 %. Je to o nieco
rychlejsie ako rast samotného celkového indexu S&P
500 na trovni 10 %. Je to kvoli inym podielom akcii —
vV naSom merani boli vahy kazdej akcie rovnaké,
V samotnom indexe maju véacsie firmy vacsiu vahu a tie
uz rastii o nie¢o pomalsie (nové akcie v indexe rastl
rychlejsie).

Pokial’ ide o celkové vysledky, v 60 % pripadoch sa
stalo, ze akcie rastli podl'a ocakavania analytikov. To
znamena, ze V60 % pripadov sa stalo, ze ak mali
nadpriemerné  hodnotenie, cena akcie rastla
nadpriemerne rychlo (alebo tak rychlo neklesala) a ak
mali hodnotenie podpriemerné, aj cena akcie rastla
men$im tempom (alebo klesala rychlejSie nez
priemerna akcia v indexe). Rozdiely vsak neboli vel'ké,
ked’ priemerne vSetky akcie rastli za 10 rokov cca 16
% rocne, lepSie hodnotené akcie rastli priemerne 18 %
a horsie hodnotené akcie 13%.
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Analytici, ktori dali akciam negativnu znamku boli
0 nieco Uspesnejsi, mali uspesnost’ asi 63 %. Ti, ktori
dali akciam pozitivnu znamku boli menej tspesni, ich
odportcanie sa naplnilo na priblizne 57 %. Trochu viac
sa teda oplatilo ,pocuvat™ negativne naladenych
analytikov. Je to celkom aj pochopitelné — ak akciu
podvazime, zvyc€ajne vieme o nej uz nieco negativne,
nejaky problém a Cakame, Ze sa to prejavi. Ak akciu
nadvazujeme, tam sa casto spolichame len na trhovy
sentiment, a to je tazko kvantifikovat’.

Ako zaujimavost’ mozno uviest’, Ze sa ukazala aj vel'mi
mierna  suvislost medzi poctom  analytikov
hodnotiacich akciu a jej rastom. V indexe S&P 500
hodnotilo jednu akciu priemerne 21 analytikov,
najmenej jeden anajviac 51. Atie akcie, ktoré boli
hodnotené nadpriemernym pocétom analytikov, rastli
0 trochu pomalSie ako priemer.

Eurépsky akciovy index Stoxx 600 rastol za
poslednych 10 rokov o nieco pomalSie ako americky
S&P 500, priemerne 0 12 %. A mal aj niz$ie priemerné
hodnotenie analytikov na trovni 3.70, najnizsie 3.55
v druhom stvrtroku 2013 a najvyssie 3.98 v druhom
Stvrtroku 2022.

Analytici hodnotiaci eurdpske akcie boli trochu menej
uspesni. Priblizne v 55 % pripadoch platilo, Ze ak dali
akcii nadpriemerné hodnotenie, bol nadpriemerny aj
rast akcie v najblizSom ro¢nom obdobi alebo naopak,
ak dali akcii hodnotenie podpriemerné, podpriemerne
sa darilo aj akcii. A bol aj mensi rozdiel medzi rastom
lep$ie hodnotenych akcii a priemerom celého indexu.
Celkovo tak teda odporicania analytikov mali
Vv Eur6pe este mensi vyznam ako v USA.

® Privath

Naopak, faktor poétu analytikov tu mal podobnu
trajektoriu ako v USA (Cize viac analytikov prinasalo
niz$i rast) ale rozdiel bol trochu vacsi nez pri
americkom indexe. Priemerne jednu eurdpsku akciu
pokryvalo 19 analytikov.

Ak to celé zhrniem, tak potom mézem konstatovat’, ze
sledovat’ odporac¢ania analytikov ma urcity zmysel,
lebo prinasa vyssi vynos voci ostatnym akcidm
v portfoliu. O nieCo viac to plati pri americkych
akciach a pri negativnych odporucaniach, len malo si
treba vSimat’ nakupné odporacania na europske akcie.
Vo vSeobecnosti ale rozdiel medzi investovanim podl'a
odportcani a do priemernych akcii maly, prinasa len
maly nadvynos a ovel'a vicsie starosti. Uz napriklad
tym, ze portfolio by bolo potrebné neustale menit
podl'a odporucani a poplatky stym spojené by boli
pravdepodobne vyssie ako nadvynos.

Ovel'a vacsi vyznam prisudzujem vyberu samotného
akciového indexu. Tak napriklad za poslednych 10
rokov rastol americky index S&P 500 vyjadreny
VvV eurach priemerne ro¢ne 0 13 %, cinsky Shanghai
Composite 0 9 % a eurdpsky Stoxx 600 len o 5 %.

KTI'G¢ Kk lepsim vynosom sa neskryva v odporac¢aniach
akciovych analytikov, ale vo vybere spravneho indexu.
Tak ako dnes svet funguje, dlhodobo najlepsi pomer
vynosu, rizika a likvidity ponuka americky index
S&P 500. To je moje odporacanie @).
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