Earnings season je tady

Oc¢i investort nyni sméiuji k bankovnimu sektoru nejupienéji za poslednich 60 let. K
sektoru, jenZz musi byt hlavnim motorem US trhii na cesté pry¢ z nejdéle trvajiciho propadu
v ziscich spolecnosti od Velké hospodaiské krize. Dle ptfedpovédi agentury Bloomberg,
ukon¢i americké spole¢nosti vice nez dvouletou fadu v klesajicich ziscich tento rok
s ptichodem ¢tvrtého kvartalu, pficemz pravé bankovni sektor by se mél na tomto tfimési¢énim
odrazu podilet az 76 procenty. Analytici predpovidaji, ze samotné bankovni instituce,
maklétské domy a pojistovny vykazou za 4Q 2009 zisk ve vysi 21 mld. USD ve srovnani s 65
mld. USD ztratou z predchoziho roku. Bez finan¢nich spolecnosti by pak zbylé spolecnosti,
dle stejné studie, pokracovaly v klesajicim trendu a to konkrétné o 4,5%.

Vratme se vSak do pfitomnosti a pfipomenime si nyni fakta. Akcie finan¢nich
spole¢nosti byly a jsou tim nejvétsim ,,medvédem® aktudlni hospodarské krize. Od svych
vrcholt z fijna 2007 se akcie tohoto sektoru propadly o neuvéfitelnych 73%, pficemz
v bilancich bank je uvéznéno vice nez 1,3 bilionu USD v nelikvidnich aktivech, jez vznikly
nasledkem subprime hypoték. Do bankovniho sektoru bylo nalito stovky vladnich miliard,
jejichz efektivni vyuzivani by se mélo projevit pravé béhem vcera zahajené earnings season.
Az préave tato konkrétni hmatatelna fakta indikujici pocatek revitalizace tohoto kli¢ového
sektoru mohou pro americké hospodaistvi znamenat to pravé znameni lepSich zitiki.

Vyse zminéna studie agentury Bloomberg tak svym zpiisobem velmi zmiriiuje aktualni
optimismus a upozoriiuje na fakt, Zze opravdové znaky vzkiiSeni americké ekonomiky jesté
nejsou zcela ziejmé. Fakt, ze index S&P 500 od 9. biezna posilil, predev§im diky vyse
zminénému bankovnimu sektoru, jiZz 0 25% znamena sice nejstrm¢;j$i nartst od roku 1938,
nicméng¢ stale existuje pravdépodobnost, Ze tento rust vyprcha jako para nad hrncem. Nartsty
v prodejich domt (home sales) a v objednavkach zbozi dlouhodobé spotieby (durable goods)
mohou signalizovat pozvolné pfiblizovani se ke dnu, nicméné udaje z trhu prace o rostouci
nezamestnanosti a spotiebitelském dluhu stejné jako vyhlidky bank, jez budou nuceny
odepsat vice plj¢ek, momentalné zamlzuji rizové bryle i tém nejvetsim optimistim.

Béhem piedeslych 11 recesi, jimz Celila americka ekonomika od roku 1938, se
akciovy trh odrazil ode dna v priiméru vzdy 5 mésict pied obratem v hospodaiskych
vysledcich. Zajimavym faktem zlstava, Ze propady v ziscich spole¢nosti trvajicich déle nez 6
kvartala v fadé se jeden kvartal pfed pomyslnym odrazem ode dna, vyrazné zhorsi. Moznou
aktualnost této situace evokuji i zpravy z tdbora mnoha spolecnosti, od Microsoftu po DuPont,
jez avizuji, Ze hospodatské vysledky za 1Q 2009 budou velmi znepokojivé.

Jak jiz bylo napsano vyse, pravé v€era po uzavieni US trhi odstartovala dal$i earnings
season, a to zvetejnénim HV spole€nosti Alcoa, jeZ vykazala o poznani hor$i hospodaiske
vysledky, nez €inily predikce analytikll a vyraznou ztratu (497 mil. USD).



Ramcové se predpoklada, ze zisk vSech spolecnosti v indexu S&P 500 zaznamena
v 1Q 2009 primérny propad o 37%, v 2Q 2009 propad o 31% a konecné ve 3Q 2009 propad o
18% v praméru. Nasledny vyse zminény narist ziskil o 76% u spolecnosti bankovniho
sektoru by pak znamenal nejvétsi meziro¢ni nartist za posledni 2 dekady. Zamétime-li se na
konkrétni tituly finan¢niho sektoru, pak napt. Bank of America by mohla dle analyzy
Bloomberg vykazat ve 4Q 2009 zisk 1,92 mld. USD v porovnani s o¢isténou ztratou 1,59
mld. USD za 4Q minulého roku. Dale napt. bance JP Morgan, jejiz zisk se propadl ve 4Q
2008 mezirocné o 76%, by se mély ve 3Q a 4Q tohoto roku zvysit zisky o 317%, respektive
222%.

Od jakych zakladl by se mél finan¢ni sektor odrazit? Odpovéd’ je jasnd a zni vladni
penize. Bushova a Obamova administrativa jiz na resuscitaci finan¢niho sektoru spotiebovala
neuvéfitelnych 12,8 bilionu USD! Investofi se tak mohou spolehnout, kdyz uz na nic jiné¢ho,
tak na obfi statni podporu. Pravé diivéra v tyto statni zadsahy ve spojeni se zlepSujicim se
stavem vybranych makroukazatelll pak odstartovaly aktudlni rally finan¢niho sektoru,
potazmo celych US trhi. Kli€ovou otazkou nyni ziistava, jakym zptisobem se americké vlade
podafi podnitit chfadnouci spottebitelskou spotiebu (poptavku), jez v aktudlni earnings season
bude hrat zasadni roli. A prave v této otdzce mnoho analytikil naléza kamen trazu. Pii
rostouci nezaméstnanosti (o¢ekava se, ze mira nezaméstnanosti dosahne do konce roku
urovné 9,4%) se stale vice Ameri¢ant dostava do problémi neschopnosti splacet své dluhy a
tak logicky hledaji cestu jak nejlépe (nejvice) uspofit.

Za exemplarni ptiklady klejici koupéschopnosti americkych domécnosti mohou
poslouzit pravé dve vyse zminéné spolecnosti — softwarovy gigant Microsoft a producent
chemikalii DuPont. Nejvétsi svétovy vyrobee pocitatového softwaru v lednu t.r. ozndmil
propusténi 5000 zaméstnanct, coz bylo viibec prvni celoplosné propousténi v ramci
spolecnosti za celych 34 let jeji existence. Trh ofekava, ze zisk Microsoftu za 4Q klesne o
22% mezikvartalng, tj. o 17% meziro¢né. Obdobna situace je i u spole¢nosti DuPont, jez
béhem roku 2009 anoncovala propusténi 8000 zaméstnancu a vyhled hospodateni u ni neni o
mnoho pozitivnéj$i. US trhy tak zatim nenabizeji vesmés zadny hmatatelny ditkaz, jenz by
jasn¢ dokazoval, Ze jiz nemuze byt jest¢ pon¢kud hife. Americka ekonomika se stale potyka
s rostouci nezaméstnanosti, jez s sebou nese logické konsekvence odrazejici se nasledné
v hospodarskych vysledcich nejen vyse zminénych spolecnosti a proto je potieba investory
stale nabadat ke zvySené opatrnosti, jelikoz sentiment na trzich je momentaln¢ velmi
senzitivni. Sta¢i minimalni podnét, napt. v podobé& negativnich HV v rdmci bankovniho
sektoru a investorsky sentiment se mize razem obratit o 180 stupnit.
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