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INVESTICE DO AKCIi

ANTIBUBLINA JESTE POROSTE

Jit s rozumem proti trendu se vyplaci

kdy trhiim vladly masovd euforie a ma-
sova skepse. Euforie zpusobila inter-
netovou bublinu roku 2000 a skepse ,,anti-
bublinu“, kterd nasledovala. Pokud jste se
pred par mésici ptali investi¢nich poradcti,
zda madte investovat do akcif, vétSina vas od
toho - v duchu vSeobecné skepse - pravde-
podobné odrazovala s tim, Ze mate inves-
tovat do obligaci, které vynaseji dvé az tri
procenta, nebo do byti, kde vynos najmu
neni o mnoho lepsi nez tfi procenta. Tém,
ktefi vdm naopak poradili, abyste investo-
vali do akcii, vdécite za péknych patndct az
50 procent zisku. Zkratka, pokud si date
prédci s analyzou a odvaZite se jit proti tren-
du, mazete vydélat. Zde je nékolik netra-
di¢nich typu.
Jako tulipanova manie. Koncem roku 1999
se zddlo, Ze ¢im vyssi byly ztrdty interne-
tovych podniki, tim vy$si byla hodnota je-
jich akcif, a nikoho nezajimalo, Ze nové
podniky nemély zadné trzby. Stacilo v pro-
spektech utrousit slova, jako ,,internetova
platforma“ nebo ,,B2B“, a ceny akcii rostly.
Napfriklad BOO.com, internetovy prodejce
odév, investoval 120 miliont dolart s po-
moci Goldman Sachs a J. P. Morgan. Za dva
roky firma ptisla o veSkerou hotovost a by-
la nucena propustit vSechny zaméstnance.
Predni technologické spolecnosti, jako Dell,
Cisco nebo Oracle, se obchodovaly pii po-
meéru P/E 100 a vice. Nebylo to vSak popr-
vé! V poloviné 17. stoleti Holandsko proZilo
tulipdnovou ménii, kdy jedna cibule méla
cenu Ctyf hektolitrt piva a vyvazovala se
zlatem. Internetové Silenstvi v roce 1999
bylo podobné - investoti skupovali akcie
technologickych podnikt bez ohledu na
podstatu véci - ekonomiku. Podobné jako
tomu bylo s tulipdny, i stodolarové akcie
spadly na nékolik centti.
Bylo moZné se pokuseni velkych ziski
brdnit? Ponechme stranou vdgni argumen-
ty o vysokych P/E a zddnych ziscich, ty se

Méme ze sebou nékolik krusnych let,

CAST VETSi NEZ CELEK
BREZEN 2000

TRZNI KAPITALIZACE

daly odbyt slibem prudkého
rustu. Podivejme se na IPO
spole¢nosti PALM, dcefiné spo-
le¢nosti 3COM. KdyZz 3COM
emitoval akcie PALM na bur-
ze, trzni hodnota této spolec-
nosti byla dvakrat vys$si nez
hodnota jeji matei'ské spolec-
nosti 3COM, ¢ast byla dvakrat
vétsi nez celek (viz schema).
Hodnota spole¢nosti dosdhla
80 miliard dolarti se zisky pri-
blizné 30 milionu dolart, coz
predstavuje P/E 2700. Pro ra-
cionalné uvazujiciho ¢lovéka,
ktery vi, Ze ¢ast je mensi nez celek, to by-
la pobidka, aby prodal nejen PALM ale
vSechny hi-tech akcie.

Vse se dostalo rychle do normélu. Cena
puvodni akcie klesla zhruba na 80 centti
(nyni 16 dolari diky sniZzeni poc¢tu akcif
v poméru 20:1) a PALM je ¢tyfikrdt mensi
nez 3COM. Tak jako holandsti péstitelé tu-
lipdnti i investofi nakonec pozadovali né-
vratnost svych investic, vysnéné vynosy se
nekonaly, finanéni rezervy rychle mizely
a investori ddvali nékterym spole¢nostem
po jejich tispésném IPO pouze Sest azZ dva-
ndct mésictt do vyhldseni bankrotu. Vy-
slednd prodejni skepse smetla nejen inter-
netové spolecnosti, ale i firmy, které byly ve
své podstaté silné - index S&P 500 ztratil
40 procent hodnoty - vytvoftila se ,,anti-
bublina“.

Prvni diivod. Pfehnand oc¢ekavani a nedo-
statecné sebevédomi investorti, které pti-
vodné vedly ke vzniku bubliny, stdly za
vznikem zajimavych prilezitosti. Druhy
graf ukazuje, jak se masové euforie a skep-
se podepisuji na cendch indexi S&P 500
a NASDAQ. Ve srovndni s dlouhodobou
navratnosti na akciich asi dvandct procent
(kterd logicky a dlouhodobé odpovida
riziku podnikdni) je vidét piehnané od-
chylky jak nahoru, tak dolt - coz je zjev-
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nd, byt povrchni, indikace pfi-
leZitosti.
Druhy diivod. Internetové a te-
lekomunikaé¢ni spole¢nosti
dely tvorby zisku, soustfeduji
se na cash flow, napravuji své
posramocené rozvahy a sni-
zuji jak ndklady, tak investi-
ce. Hi-tech spolec¢nosti vSak
nejsou samy. I ostatnf sekto-
Iy jsou opatrnéj$i na cash
flow a ve snizovani ndkladt
jim navic napomahaji mimo-
fadné nizké trokové sazby,
které se museji projevit jak v zisku, tak
v rstu podnika.
Treti diivod. Nejpresvédcivéjsi je srovndni
vynosu obligaci s vynosy dividend S&P 500.
Snizenim trokovych sazeb doslo k propadu
vynosu z obligaci, které by normdlné mély
byt vyssi nez vynosy dividend, nebot akcie
prinéseji kromé dividend i zisky z riistu spo-
le¢nosti. Naptiklad akcie se ¢tyfprocentnim
vynosem dividend vyndseji po pfipoc¢teni
tfi procent ristu celkem sedm procent, coz
je mnohem zajimavéjsi neZ 4,3 procenta
u tficetiletych obligaci. Z grafu ¢islo 3 je na-
vic patrné, jak vynos dividend konverguje
s vynosy obligaci a Ze akcie zac¢inaji byt za-
jimaveéjsi neZ obligace.
Ziskejte akcie. V Cechdch l1ze ocekdvat divi-
dendovy vynos CEZ pfes tfi procenta a Phi-
lip Morris pres dvandct procent. Unipetrol,
ktery strategicti investori v roce 2001 hod-
notili mezi 70 a 120 K¢ na akcii, ma pred
sebou rovnéz zajimavy ndrtst. V USA ma-
ji nékteré vyznamné firmy také interesant-
ni dividendové vynosy ¢tyri procenta (Ford)
a 5,7 procenta (GM). Doporucujeme zvysit
podil akcii ve vasich portfoliich.

(Data se vztahuji k 6. ¢ervnu 2003.)

CHRISTOPHER KOTTNAUER,
Pravda Capital
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