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Korporatne vysledky za Q2 2010

Druhy kvartal tohto roku v ramci korporatnych vysledkov prijemne
prekvapil, na poli makrodat vSak investorov od agresivnejsich
nakupnych pokynov odradil prevazne negativny vyvoj dolezitych
ukazovatel'ov americkej ekonomiky, ktoré indikuji spomalenie jej
rastu. Skromnej$ie odhady analytikov o vyvoji HDP v USA v druhom
kvartali v porovnani s prvymi tromi mesiacmi tohto roku sa nakoniec
potvrdili. Tempo rastu najvicSej ekonomiky sveta sa znizilo
medzikvartalne z +3.7 percenta na urovein +1.6 percenta. Pri¢inou
slabsej dynamiky rastu HDP je okrem poklesu investi¢nej aktivity,
znizenych  priemyselnych  objednavok, klesajucej tendencie
obnovovania podnikovych zasob aj stagnacia spotrebitel'skych
vydavkov, ktoré sa na tvorbe HDP podielaju az 70 percentami.
K danému vysledku ,prispelo” aj prehibenie deficitu obchodne;
bilancie v druhom kvartali o 19 percent na 49.9 miliardy dolarov, ¢o
predstavuje najvyssi kvartalny deficit za posledny rok a pol.

Akciové indexy vV USA po Styroch kvartalnych rastoch zaznamenali
V sledovanom obdobi, ¢ize od 1.4.2010 do 30.6.2010 pokles. Za toto
obdobie index S&P 500 poklesol o takmer 12 percent. Disproporcia
medzi pozitivnymi hospodarskymi vysledkami spolo¢nosti v tomto
obdobi a vyraznym poklesom na akciovych trhoch bola sposobena
hlavne obavami z krizy v oblasti $tatnych dlhov krajin Eurpskej tinie
najmd dlhovej krizy Grécka a Spekulaciami o rozpade Eurozony.
Investorov neupokojili ani vyroky zo strany hlavnych predstavitel'ov
centralnych bank z oboch stran Atlantiku, ktori uz dlhsiu dobu
sklofiujui obavy z ekonomického ozivenia v USA a v Eurdpe. V ramci
samotného indexu S&P 500 v druhom kvartali klesali vSetky sektory,
paradoxom je najhorSia vykonnost' sektoru materidlov (-16.36
percenta), ktory dosiahol vramci korporatnych hospodarskych
vysledkov v ukazovateloch trzby, Ccisty zisk aj zisk na akciu
najvyraznejSie medziroéné narasty spomedzi vsetkych sektorov.
Horsiu vykonnost’ ako index S&P 500 zaznamenali sektor energie
(-13.63 percenta), sektor financii (-13.42 percenta) a prekvapivo
zvyCajne defenzivny sektor zdravotnictva (-12.23 percenta).
Najmenej klesal index utilit, ktory si medzikvartalne pohorsil o 4.72
percenta. Vyvoj ostatnych sektorov mozno vidiet’ na grafe ¢.2.

K 31.8.2010 zverejnilo svoje hospodarske vysledky uz 94 percent
spolo¢nosti zahrnutych do indexu S&P 500. Trzby spolocnosti
medzirocne vzrastli o 8.83 percenta, Co predstavuje kumulativnu
hodnotu 2.097 biliéna dolarov. Z celkového poctu zverejnenych
kvartalnych vysledkov pozitivne prekvapilo analytikov vyse 59
percent z nich. Z dévodu znizeného tempa rastu HDP v USA a taktiez
zvySenou porovnavacou zakladiiou zaznamenali aj trzby spolo¢nosti
pokles v porovnani s prvym kvartalom tohto roku, a to 0 3.2 percenta.
Podobny vyvoj je aj v ukazovatel'och zisk a zisk na akciu, v porovnani
s minulym kvartdlom sa tempo rastu zisku spomalilo z +51 percent na
necelych +38 percent a zisk na akciu ovySe 5 percent na +48.6
percenta. Aj napriek tomu az 70 percent firiem dosiahlo lepSie
vysledky nez sa ocakavalo. Konsenzus bol viac ako 6 percent pod
dosiahnutou uroviiou celkovych c¢istych ziskov spolocnosti, ktora
predstavuje v sledovanom obdobi vySe 190 miliard dolarov.

Sektor zakladnych materialov

V medziro¢nom porovnani najvyraznejsi narast trzieb vykazal sektor
materidlov, ato 23.87 percenta. ked’ z celkového poctu 31 firiem,
ktoré reportovali svoje hospodarske vysledky, az 30 vykdazalo rast
prijmov. Tento pozitivny vysledok sa dosiahol hlavne vdaka
zvySenym dopytom po produktoch, ozivenou vystavbou a rastom
cien, najmé Zzeleznej rudy a ¢ierneho uhlia. Ceny tychto zékladnych
na novom systéme cenotvorby pri Zeleznej rude. Namiesto
vyjednavania o cene rudy na d’alsi rok sa budu ur€ovat’ ceny len na
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nasledujtici $tvrtrok. Cena ocele tak v medziroénom porovnani
vzrastla dvojnasobne, ¢o sa prejavilo aj v 120 percentom naraste
trzieb spolocnosti US Steel Corp. na urovni 4.68 miliardy dolarov
a ziskom 62 milionov dolarov, oproti strate 440 milionov v rovnakom
obdobi roku v 2009. NajvdcSou spolo¢nostou podla trhovej
kapitalizacie v sektore zakladnych materialov je spolo¢nost’ DuPont,
treti najvacsi vyrobca chemickych vyrobkov v USA, ktory vykazal
rast trzieb o 25.6 percenta na uroven 8.61 miliardy dolarov. V ramci
sektora zaznamenal najvyssi zisk, ato na urovni 1.07 miliardy
dolarov, ¢o v medzirocnom porovnani predstavuje vyrazny rast o 92
percent, zisk na akciu dosiahol vo vyske 1.17 USD. Sektor zaklad-
nych materidlov bol jednoznatnym vitazom aj v ukazovateli Cisty
zisk, ktory spolo¢nostiam medziroéne vzrastol o viac ako 146 percent.

Energeticky sektor

V ramci medziro¢ného rastu trzieb v druhom kvartali druhé miesto
obsadil energeticky sektor srastom 021.77 percenta, ktory bol
tahany hlavne vy$Sou cenou ropy v porovnani s rovnakym obdobim
minulého roku, ked’ priemerna cena za dané tri mesiace vzrastla o 17
percent. Tradiény gigant daného sektora a rekordér vo vyske
dosiahnutého zisku, Exxon Mobil, vykazal rast zisku o 85 percent na
7.56 miliardy dolarov, ¢im prekonal odhady o viac ako 10 percent.
Trzby vzrastli o 11 percent na 82.75 miliardy dolarov, za rok 2010 sa
ocakava, ze ropna spolo¢nost’ by mala vykazat’ astronomickych 390
miliard dolarov (+26 percent) na trzbach. Energeticky sektor po
sektore zakladnych materialov bol taktiez druhy v ukazovateli Cisty
zisk, ktory spoloénostiam medziro¢ne vzrastol o viac ako 90 percent,
ale aj napriek vyraznému kladnému vysledku zaostal za konsenzom
0 bezmala 9 percent.

Technologicky sektor

Treti najvykonnejsi sektor boli informaéné technologie, ktoré si
pripisali rast o0 21.55 percenta. Az 68 percent spolo¢nosti pozitivne
prekvapilo v dosiahnutych trzbach a az tri $tvrtiny firiem dosiahlo
vys$i zisk nez sa oCakavalo. Podla analytikov stoji za vybornymi
vysledkami z druhého kvartalu prave zvySovanie marze, pricom
najlepsie sa v tomto ukazovateli darilo prave tomuto sektoru. Marze
na urovni 16 percent predstavuji najvys$si pomer zo vSetkych
sektorov. Tento vysledok az dvojnasobne prekonal trhovy konsenzus.
Vlajkovou lod'ou sektoru je v poslednom obdobi uz tradiéne
spoloénost’ Apple. Inc., ktora vo fiskalnom 3Q 2010 dosiahla trzby na
urovni 15.7 miliardy dolarov, cakalo sa o miliardu menej a Cisty zisk
3.25 miliardy dolarov. Vd’ac¢i za to hlavne velkému uspechu svojich
produktov - predaje iPhone sa medziro¢ne zvysili 0 61 percent k
urovni 8.4 miliona predanych kusov, prehravace iPod sice medziroéne
poklesli o 8 percent avSak z novinky spolo¢nosti - dotykového tabletu
iPad - sa uz predalo 3.27 miliona kusov, priCom je v predaji len
niekol’ko mesiacov. Firma za sledované tri mesiace naakumulovala
viac ako 4 miliardy dolarov v hotovosti. Vo fiskdlnom roku 2010
Apple predpoklada masivny narast trzieb o 73 percent na 63 miliard
dolarov. Technologicky sektor je po financnom druhy najziskovejsi
sektor zo vSetkych, ked sa technologickym spolo¢nostiam podarilo
dosiahnut celkovy zisk vo vyske 32.79 miliardy dolarov.

Zdravotnictvo

Sektorom zdravotnictva hybala reforma amerického prezidenta
Obamu, ktora mala prostrednictvom verejného poistenia do roku 2014
poistit’ az 95 percent Ameri¢anov v aktivnom veku, ato aj pod
hrozbou sankcie. Tato reforma sa stretla sodporom velkych
farmaceutickych firiem, sukromnych poistovni aaj lekarov so
sukromnou praxou, nakolko jej prijatim by prisli o podstatni Cast’
ziskov. Tento fakt potvrdzuju aj udaje o medziro¢nom porovnani
¢istého zisku, ktory poklesol o 4.5 percenta a sektor zdravotnictva je
tak jediny spolu s telekomunikaciami, ktori zaznamenali v druhom
kvartali pokles zisku. Najvécsia farmaceutickd spolo¢nost’ na svete
Pfizer v 2Q 2010 vykazala 17.33 miliard dolarov na trzbach, ¢o
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predstavuje medziroény narast o 57.75 percenta. Cisty zisk sa zvysil
0 29.2 percenta, ¢o predstavuje 2.5 miliard dolarov, ¢ize 0.62 dolara
na akciu. Za prekonanim ocakéavani analytikov stilo hlavne Gspesné
zapracovanie predaja generickych liekov Viagra a Lipitor svojho
konkurenta, spolo¢nosti Wyeth, ktorého v oktobri odkupil za 68
miliard dolarov, ako aj usporné opatrenia, v ramci ktorych Pfizer
uzavrel niekol’ko svojich prevadzok a prepustil 17 900 zamestnancov.
Tymto krokom planuje v tomto roku usetrit’ 4 miliardy dolarov a od
roku 2012 a7 5 miliard dolarov roéne. Pfizer otakava do konca tohto
roka kumulované trzby na trovni 67.55 miliard dolarov.

Finan¢ny sektor

Zaujimavostou je, ze financny sektor ako jediny zo sektorov v ramci
medzirocného porovnévania rastu trzieb zaznamenal pokles. Po
piatich po sebe iducich kvartdloch je to prva zdpornd hodnota.
Vidésina spoloc¢nosti s velkou vahou v indexe - Bank of America, JP
Morgan, Citigroup, Wells Fargo,AlG, Goldman Sachs - vykazali
pokles svojich trzieb. Jednym z doévodov je aj zasadnd reforma
regulacie finanéného sektoru, ktort pripravil americky prezident
Barack Obama. Tato reforma v sebe zahffia sprisnenie kapitalovych
poziadaviek pre velké banky, vytvorenie rady, ktora bude sledovat’ a
rie§it’ problémy ohrozujiice ekonomickl stabilitu, zefektivnenie
dohl'adu FED-u nad tymto odvetvim s moZnostou v krajnom pripade
rozdelit’ ,,prili§ velké“ spolo€nosti. Zakon ma tiez priniest doteraz
najsilnej$iu ochranu spotrebitel'ov a drobnych investorov.

Banka Goldman Sachs sa v tomto kvartali stala porazenym, a to
hlavne kvoli obvineniu z podielania sa na podvodoch hedzového
fondu Bayou Group, ktory nepriznaval svoje straty a klamne
informoval investorov, Ze ich obchody vynasaju, ¢im svojich klientov
poskodil o 400 miliébnov dolarov. Goldman Sachs za nedinné
prihliadanie k tymto podvodom a nespravny marketing cennych
papierov naviazanych na realitny trh dostala od regulatora SEC
pokutu vo vySke 550 miliénov dolarov. Akcie spolo¢nosti v den
zverejnenia tychto podvodov oslabili o 12.8 percenta, ¢o bol treti
najvacsi denny prepad kurzu akcie za poslednych desat rokov.
V kontexte rekordnych pokut od regulatora, zisk banke poklesol o 82
percent na 613 miliéna dolarov, alebo 0.78 dolara na akciu. Trzby aj
zisk firmy v tomto kvartali boli najslabsie od konca roku 2008. Za
zmienku stoji vyrazny narast v ukazovateli Cisty zisk banky JP
Morgan Chase, ktory dosiahla na Grovni 4.8 miliardy dolarov (1.09
dolara na akciu), ¢o predstavuje az 290 percentny medziro¢ny rast.
Tento vyrazny skok bol zapriineny zniZzenymi stratami
z nesplatenych uverov, ked’ banka znizila ich krytie az o 3.36 miliardy
dolarov. Trzby na urovni 25.1 miliardy dolarov medziro¢ne poklesli o
2.04 percenta. Ziskovost tohto sektora je najvysSia spomedzi
vSetkych sektorov, v sledovanom obdobi dosiahli kumulované zisky
firiem uroven 34.54 miliardy dolarov a v ukazovateli zisk na akciu st
financie druhym najvykonnejsim sektorom srastom 104 percent.
Vyvoj vykonnosti rastu trzieb, zisku azisku na akciu ostatnych
sektorov , mozno vidiet’ na jednotlivych grafoch.

Na zaver

Najoptimistickejsie predpoklady o vyvoji indexu S&P 500 hovoria
o0 jeho raste do konca roka. Spomalenie rastu americkej ekonomiky
V druhom kvartali a tym spojené obavy z pomalého hospodarskeho
ozivenia na oboch stranach Atlantiku, ako aj pomaly prirastok
pracovnych miest sprevadzany niz§imi Usporami asStym spojené
znizenie investiéného apetitu sa v§ak méze postupne premietnut’ aj do
cien akcii. Prave uvedené fakty podnecuju triezvo zmyslajucich
analytikov K opatrnosti. Ich vyhlady ohladom vyvoja vysledkov
jednotlivych spolo¢nosti obsiahnutych v indexe S&P 500 pre treti
kvartal 2010 st zmieSané. Pri predpovediach o mierne klesajtcich
istych ziskoch (est. -6.5 %), a oCakavanych klesajucich ziskoch na
akciu okolo 6smych percent, predikuju rastice trzby 0 0.8 percenta
z agregovanej hodnoty 2087 miliard dolarov na 2105 miliard.
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Graf €. 7: Porovnanie vyvoja
sektoru materialov a indexu
S&P 500 od Q2/07 do Q2/10
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Graf ¢. 8: Porovnanie vyvoja
sektoru energii a indexu S&P
500 od Q2/07 do Q2/10
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Graf ¢. 9: Porovnanie vyvoja
sektoru technologii a indexu
S&P 500 od Q2/07 do Q2/10
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