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Korporatne vysledky za Q3

Akciové indexy v USA pokréovali Vv raste
Z niekdkorocnych minim aj v kalendarne tiem kvartali
tohto roku. Samotny index S&P 500 vzrastol takmet5o
percent. Ako vyplyva z grafgéislo 1, lidrom vykonnosti

jednotlivych sektorov zahrnutych do tohto indexulibo |

podobne ako vdruhom Stvoku financie, ktoré vzrastli
takmer o Stvrtinu. Nad vykonntsu indexu S&P 500 bol aj
sektor priemysel (+19.3 percent), cyklicka spotréb@9.4

percent) a materidly (+18.2 percent). ,Nedarilo" tav.

defenzivnejSim sektorom ako utility, ktoré pridddin 5

percent, zdravotnictvo, ktoré vzrastlo o 9.8 petagin sektor

necyklickd spotreba (Staples), ktory si polepSilld35

percenta.

Pri vypaite vaZzeného aritmetického priemeru samotnych

sektorov, resp. celého indexu S&P 500 bolo powkitérium
trhovej kapitalizacie jednotlivych spaloosti. V sumare si
spolanosti hapriek nizSim trzbam zachovali svoju zislkssyo
predovietkym &aka zniZzovaniu nakladov. Spdélwsti vo
vSeobecnosti Setrili na mzdovych nakladoch, nakapgeh
sluzbach, ale zniZzovali aj kapitalové vydavky.

Trzby

Trzby spol@nosti zahrnutych do indexu S&P 500
medzir@&ne klesli v priemere o 14.23 percenta. N&pidast
trzieb zaznamenal fin&ny sektor, a to +15.53 percent.

S dosiahnutymi vysledkami tak uz skoro teadi prekvapila
americka banka Goldman Sachs. Banka vykazalajiréach
12.37 mid. USD, ¢isty zisk 3.19 mld. USD. Trzby
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Grafické informacie

Graf ¢ 1 Zmena vykonnosti
vybranych sektorov vyjadre
vV % od 1.7.2009 do 30.9.2009
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Graf ¢ 2 Vykonnog' vybranycl
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medzn‘d’:ne Vzréstll O 106 percent' lek medzme Vzréstol —Staples Health care Utilities Financials Discretionary

0 277 percent. &steny zisk na akciu bol na drovni 5.25
USD, trhovy konsenzusiaekaval 4.18 USD.

Trzby, ale omnoho menSim tempom rastli aj v zdnaietom

a telekomunik&nom sektore, +2.98 resp. +2.02 percent. Ob
sektory maju defenzivnejSi charakter a kriza masieplyv
na trzby tychto spolmosti ako pri sektoroch, ktoré su viac
zavislé na hospodarskom vyvoji.

Na op&nom konci je energeticky sektor (Oil &Gas), kde
trzby medziréne klesli o0 46.55 percenta. Dévod &pa v

e

nizSich priemernych cenéch ropy ako pred rokom.

Za zmienku stoji aj tretinovy pokles trzieb v sektaakladné
materidly, ktory sp&ival v priemerne nizSich cenach komodit
ako v roku 2008.

Zastupcom sektora zakladné materidly je aj ndjva
producent hlinika na svete #Pduiska trzieb, americka
spol@nog’ Alcoa, ktora o.i. tradine Startuje vysledkovu
sezonu. TrZzby spotmosti medziréne klesli o 34 percent na
4.62 mild. USD. Alcoa vykazala medziry poklescistého
zisku o0 71.3 percenta na 77 mil. USD (EPS 0.08 UZ3k
na akciu bez mimoriadnych poloZziek bol na Garove40USD,
trhovy konsenzus bol na udrovni strata 0.09 USD.oAlc
ocakava do konca roku 2009 rast dopytu o 11 percent.
BliZzSie informacie o vyvoji trzieb v jednotlivycrektoroch sa
nachadzaju v grafé3.

Index S&P 500 a jeho sektory |Vykonnost Ytd v %
— 15&P 500 Index 2045
h— ! Ulites 288
— ' Staples 1270
‘Health care 1332

— Industrals 21,08
- 3Energy 2413
Discrefionary 34,05
Financials 35,80

— Technology 38,18
—  Materials 39,39

zdroj: Bloomberg

Uvedeny zoznam akcii nesmietbghapany
ako investtné odpordanie, ale iba ako
vychodisko pre dalSie skimanie
prostrednictvom fundamentélnych metéd
oceaiovania, ako i technickej analyzy vyvoja
ceny a objemov na burze.

Upozornenie! VSetky obchody s cennymi
papiermi mozu viesako k ziskom, tak i k
stratdm. VS3etky informécie tykajuce sa
pravidiel vypracuvania a Sirenia
investeénych odpordani poda §132e az §
132n zékona 566/2001 o cennych papieroch
néjdete na www.capitalmarkets.sk/ID.
Dohfad nad ¢innogou  spol@nosti
CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s. vykonava
Néarodna banka Slovenska.

Zdroj informacii: Bloomberg.
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Zisk Graf €. 3 Medzirainy vyvoj
Uz sme si zvykli, Ze spodoosti vykazuju vreportoch trzieb v3Q v  sektoroc
o kvartélnych vysledkoch pomerne I'se ukazovatéov, indexu $&P 500

niekedy tak, ako im to vyhovujeCasto sa to tyka aj o
ukazovatéov tykajucich sa zisku. V roku 2009 pomerndase |
spola@nosti predovSetkym z findného sektoru navySovalo
vlastny kapital prostrednictvom Udpisu novych akdédkze Teeconm
v niektorych sektoroch je evidentny rozdiel v temparoja “frsm
¢istého zisku a zisku na akciu. :

V nasej analyze sledujeme predovSetkym upraveny zés
akciu, pretoze ho povaZujeme za najlepSi indikgtoe
stanovenie ziskovosti sp@aosti a nasledné ocenenie firmy.
Upraveny zisk na akciu, teda zisk bez vplyvu mimonych =« w0 s a0 0 o o m
poloZiek ako sU naklady na reStrukturalizaciu, MIBGNE ...k p—
odpisy, predaje majetku ainé neopakujuce sa uilalos
ovplyviiujice ziskovos spolanosti klesol sumarne pre index Graf &. 4 Vyvoj kumulativnycl
S&P 500 v tréom Stve'roku medziréne o 29.18 percenta. trzieb na akciu v indexe &

unications

Ako vyplyva z grafucislo 5, najviac klesol zisk na akciu
v sektore zakladné materialy, ato o 69.55 percdrvaobny

pokles zisku na akciu vykazal aj energeticky sekil &

Gas), a to - 67.08 percenta. Oba sektory boli urgk09 - ﬁfr—l"ﬁ
poznamenané prepadom cien komodit a ropy, oprgoti

historickym maximam, ktoré sme sledovali vroku 200 ,r/ -
Zaujimavé je, ze energeticky sektor ma totozny gmkiktého

zisku a zisku na akciu. Firmy z tohto sektora tagriek tomu, ',r’d —Kumulatinetroyneshiu

Ze vykézali pokles zisku a naj& pokles trzieb zo vSetkych’™
sektorov, nenavySovali vlastny kapital z externymrojov, ** e e "
ako sme sledovali napriklad pri firamom sektore, resp.
priemysle.

Pokles ziskov sektoru energie kopirovala napriklapyaSia
ropna firma na svete, Exxon Mobil, ktora zaznamenal
medzir@&ny poklescistého zisku o 68 percent na 4.73 mid
USD, resp. 0.98 USD/akciu.

zdroj: Bloomberg

Graf ¢ 5 Medzirany vyvoj
EPS v3Q v sektoroch inde
"S&P 50(

Zisk na akciu v priemysle prepadol o tretinu (-7@Bpercent),
ale vtomto sektore boli hlavnou @riou predovSetkym
prepady objednavok.

Napriklad najvéSi vyrobca stavebnej techniky na svete,
Caterpillar, pri poklese trzieb v 3Q o 44 perceat irové 7.3
mld. USD vykézal zisk na akciu vo vySke 0.64 US[kzB
zapcaitania vplyvu jednorazovej davej Wavy vo vySke 139
mil. USD (0.22 USD/akciu) predstavoval upravenykzig
akciu 0.44 USD, ktory medzitoe klesol o 78 percent. Trh o
ocakaval zisk na akciu len vo vySke 0.05 USD. Spodd® o semmmmnisapmninmm oot
zaroveér upravila odhad celosmého zisku pre rok 2009 na . -
1.85 - 2.05 USD/akciu, pom predchadzajici predpoklad Graf €. 6 Vyvoj kumulativnyct

pocital so ziskom v rozpati 1.15 - 2.25 USD/akciu. ziskov na akciu vndexe
S&P 50(

Za aakavanim trhu zaostal vyrobca lietadiel, Boeingyrnkt o
vykazal upravenu stratu na akciu vo vyske 2.22 USidgpm
trhovy konsenzusdakaval stratu na Grovni 2.104 USD/akciu.,, o

Boeing pritom v rovhakom obdobi minulého roku vydeal Jf.—f H\:\_\
zisk na akciu na urovni 0.94 USD. Trzby sgwolosti pritom -

medzir@ne vzrastli 0 9.1 percenta na Groves.7 mid. USD, h.nL
o¢akavalo sa 17.2 mld. USD). Kvartalny vysledok bajhorsi = = 4
od roku 1983, kedy zala spolénog’ Bloomberg meranie —Kumatiyik ozl
vysledkov. Prdinou rekordnej straty boli ndklady vyplyvajace @
z posunu vo vyvojovych programoch lietadiel 787 &néiner, e = . e

zdroj: Bloomberg
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resp. 747-8 Jumbo jet. Boeing zniZil odhad ziskwakeiu na ~ Graf & 7 Medziratny vyvoj
tento rok z intervalu 4.7 — 5 USD na 1.35 az 1.5 trzby  Cistého zisku \BQ v sektoroc
v pasme 68 — 69 mid. USD. indexu &P 50(C

Ucinky Srotovného sa prejavili na vysledkoch autortigbi
Ford, ktord vykazala svoj prvy prevadzkovy ziskzafiatku
roka 2008 Cisty zisk spolénosti&inil 997 mil. USD, préom

za rovnaké obdobie minulého roku dosiahol zisk krauabez
mimoriadnych poloziek na Udrovni 0.27 USD, trhovy
konsenzus &kéaval stratu vo vySke 0.20 USD. Ford v roku
2010 @akava stabilizaciu vynosov avroku 2011 ndvrat
k silnym ziskom a pozitivnemu cash-flow.

I B0%  -70%  -B0%  50%  -40%

Podobnym tempom ako klesal zisk na akciu v prieenysl = “° “© "
klesol tento ukazovakeaj vo finartnom sektore, ato - 33.53  ewamewsese
percenta. Zisk na akciu v technologickom sektopgiemere
klesol 0 16.62 percenta.

Op& zaujala spolnog” Apple, ktord vykédzala v4Q
fiskalneho roku 2009, ktory kéh26. septembra, medzifioy
rast upraveného zisku na akciu na drovni 1.82 UBD,
ocakavani trhu na arovni 1.426 USD/akciu.

Z hradiska ziskovosti je Apple najziskovejSim vyrobcom
mobilov na svete, ki prekonal aj doterajieho lidra, finsku ? .
spolanog’ Nokia. Celkovycisty zisk Apple za fisSkalny rok  :
2009 pozitivne prekvapil analytikov, ®ev medzirénom
porovnani vzrastol o 18 percent na G704 mid. USD
a trzby vzrastli o 12.5 percenta na Unpa6.537 mid. USD.
Hlavnym dbévodom nérastu zisku bol zvySeny predaj
telefonov iPhone a gtatov Macintosh.

i Bloomberg

Graf ¢.8 Decilové zobrazen
vyvoja trzieb poda pdtu
spola@nosti zahrnutych
indexe &P 50(
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Trzby spol@nosti Cisco Networks medzitne klesli 0 13 8RS ?

percent na 9.021 mid. USD. 8y gigant vykazal &isteny i Hoonter

zisk na akciu vo vyske 0.36 USD, trhovy odhad olnovni j L

0.31 USD. Spoknog citi zlepSovanie situacie vodvetyi Craf €9 Decilové zobrazen

a zvysila program odkupu svojich akcii 0 10 mid.0JS vyvoja  EPS poda pdtu
spol@nosti zahrnutych indexe

Jedinym sektorom, ktory pokles zisku na akciu neaaeenal
bolo zdravotnictvo s medziknym rastom 1.73 percentasty
zisk rastol 0 2.89 percenta.

Najv&si vyrobca liekov na svete, spdimg’ Pfizer, v tréom i
kvartali vykazala dokonca medzémy rastéistého zisku az = £«
0 26.3 percenta na 2.878 mld. USD pri medzioom poklese - »
trzieb o 3 percentd na 11.6 mid. USD. Zisk na akmiu <
vyla¢eni mimoriadnych poloZziek medziwe klesol o 18
percent na 0.51 USD, trhovy konsenzagal zisk na Urovni
0.48 USD.

Vyhrad do budicna
Americkd ekonomika sa po viac ako roku a pol teckpi o lonbiry
vymanila z recesie, KeHDP v Q3 vzrastlo o 3.5 percenta,
predstavuje najlepSi vysledok za posledné dva rdky. \YPRACOVALI
ZlepSeniu situacie pomohli predovSetkym fisSkalnensly Ing. Pavol Jonas
vlady. Gtakava sa, Ze vo Stvrtom kvartali HDP vzrastie 0 2.9 anaiytik

60

B

percenta a motorom pokugucej konjunktury bude hlavne Ing. Juraj Spodniak
dopnanie zasob, vliddne vydavky a palugice monetarne — analytik
stimuly zo strany centralnej banky. Bc. Zoltan Csiba

junior analytit
CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s.

Analytici osloveni agentdrou Bloomberg predpoklaciaje
spola@nosti zahrnuté do indexu S&P 500 dosiahnu zisk N8 o Auusia 36. 81100 Bretslava
akciu vo vyske 63.08 USD. Tento ukazoVateal pritom - ° 972 =5

k 17. novembru hodnotu len 49.84 USD. Pre rok 2840 ¢ ailinfo@capitalimarkets.sk
ocakava rast tohto ukazovéigena urove 78.28 USD. www.capitalmarkets.sk




