Jak kreuje sie wyniki lepsze
od oczekiwanych?

15 listopada 2016

Do 29 pazdziernika swoje wyniki finansowe za poprzedni kwartat
zdgzyto ogtosi¢ 113 spdtek z indeksu S&P 500. Az 76% z nich
zaprezentowato wyniki lepsze od oczekiwanych. Termin , lepsze
od oczekiwanych” zadomowit sie w Swiecie inwestordw, jednak
warto zwrdci¢ uwage na jego obecne znaczenie w amerykanskich
realiach.

JAK TO DZIAtA?

W poprzednich artykutach wielokrotnie wspominalismy o
przewartosciowaniu amerykanskiej gietdy. Potwierdzenie
stanowity m.in. ekstremalnie wysokie poziomy wskaznikéw takich
jak P/E (cena/zysk), CAPE (zwany réwniez P/E Shillera) czy P/S
(cena/sprzedaz).

Pytanie brzmi: skoro jest tak Zle, to dlaczego
przedsiebiorstwa wcigz chwalg sie wynikami, ktére sg lepsze od
oczekiwanych? Wystarczy rzuci¢ okiem, zeby przekonac¢ sie, iz w
kazdym z ostatnich siedemnastu kwartatéw wyniki finansowe
amerykanskich spétek byty lepsze od prognozowanych.

Kolorem czerwonym oznaczona jest prognozowana zmiana wynikow,
natomiast zielonym — zmiana wynikéw obliczona w oparciu o
oficjalne raporty spétek.

Jak to sie dzieje, ze sp6tki zaskakujag na plus? Wszystko
opiera sie na bardzo prostym mechanizmie, Kktory w
niezmienionej formie stosowany jest od kilku lat. Postaram sie
opisa¢ go w kilku krokach.

KROK 1: WSPANIALE PERSPEKTYWY

Prognozy wynikdéw tworzone z rocznym wyprzedzeniem majg za
zadanie wprawic¢ inwestorow w dobry nastrdj. Tutaj nie ma
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miejsca na pesymizm. Powstajg zatem zapowiedzi zyskow wyzszych
Srednio o kilkanasScie procent, co w otoczeniu kilkuprocentowej
inflacji i zerowych stdp procentowych brzmi dobrze.

KROK 2: REWIZJA PROGNOZ

Z kazdym kolejnym kwartatem oczekiwania dotyczgce zyskéw sa
stopniowo obnizane. To moment w ktérym inwestor powinien
zachowa¢ czujnos¢. Nie ma co liczy¢ na to, ze ktokolwiek z
przedstawicieli gietdy czy samych spétek bedzie nagtasniat
negatywne wiadomos$ci.

Tendencja zmian w prognozach zostata przedstawiona na
ponizszym wykresie:

Czerwong linig na wykresie zaznaczono réznice pomiedzy
pierwszymi prognozami a faktyczng poprawa wynikéw. Srednio
jest to ponad 10 punktéw procentowych. Z kolei zielona linia
pokazuje réznice miedzy ostatnimi prognozami a faktyczna
poprawg wynikéw. To wtasnie zielona linia jest tym, co pdZniej
okresla sie jako ,wyniki lepsze od oczekiwanych”.

Wida¢ wyraznie, ze z rocznym wyprzedzeniem zapowiada sie
poprawe wynikéw rzedu 14-15%. Z kazdym kolejnym kwartatem
prognozy sa obnizane. Tuz przed ogtoszeniem wynikodw
oczekiwania sg juz, tagodnie méwigc, bardzo umiarkowane.

KROK 3: OGLOSZENIE WYNIKOW SPOLKI

Kiedy nadchodzi moment ogtoszenia wynikdéw przedsiebiorstwa,
przyréwnuje sie je do ostatnich prognoz. W przypadku
wiekszosci spdtek oznacza to zmiane na plus, zatem wyniki sg
lepsze od oczekiwanych. Umozliwia to przejscie do kroku
ostatniego..

KROK 4: MEDIALNA PROPAGANDA

Wszystkie poprzednie kroki pozwalajga na koniec wystad
inwestorom pozytywny komunikat, ktory jest prawdziwy, chociaz
nie przedstawia zadnej wartosci. Jednocze$nie jest bardzo



potrzebny wszystkim specjalistom od sprzedazy produktow
finansowych, ktdérzy na nim budujg swoje opowiesci i dzieki
niemu zgarniajg prowizje. W koAcu zawsze znajdzie sie ktos,
kto wcigz chce tych bzdur stuchacd.

Uzywajac odpowiedniej metodologii mozna dojs¢ do wniosku, ze
inflacja w USA wynosi 1,5%. Podobnie odpowiednio manipulujac
prognozami zyskéw spotek, mozna wykreowal przekonanie o
silnych fundamentach hossy na gietdzie. Jedno i drugie nie ma
nic wspdlnego z rzeczywisto$ciag. ROwnie dobrze mozna by*o
przewidywa¢ zwyciestwo Clinton, ,bo tak pokazywaty sondaze”.

Jesli ktos ma watpliwosci czy opisywany scenariusz dotyczy
wiekszosci spbtek, to wystarczy spojrzec¢ na kolejny wykres.
Pokazuje on oczekiwang zmiane w wynikach spétek, w zaleznosci
od czasu pozostajgcego do ich ogtoszenia.

Pod uwage wzieto 17 ostatnich kwartatéw. W kazdym przypadku to
pierwsze prognozy byty najbardziej optymistyczne (czarna
linia). Po kolejnym poétroczu byty obnizane (zielona linia),
nastepnie prognozy dalej szty w do6t (czerwona i z6tta linia).
Mysle, ze tutaj nie mozemy juz mowic¢ o teorii spiskowej.

PODSUMOWANIE

Problem poruszony w tym artykule dostrzega sie zazwyczaj
dopiero po krachu. Inteligentny inwestor musi zwraca¢ uwage na
takie aspekty, gdy wszyscy inni zauroczeni sg jeszcze trwajaca
hossg.

Zaprezentowane dane odnoszg sie do amerykanskiej gietdy. W jej
przypadku warto podkresli¢, Zze mamy obecnie do czynienia z
matg grupa spétek, ktdére wypracowuja duze zyski, ciggnac za
sobg setki przedsiebiorstw notujgcych straty. W ramach
ciekawostki podam, ze 90% ostatnich wzrostow na gietdzie w USA
byto wygenerowane poprzez FANG, czyli Facebook, Amazon,
Netflix oraz Google.

Wspomniane na poczatku przewartosciowanie akcji sprawia, ze



ryzyko spadkéw w USA jest bardzo duze. Pamietajmy, ze gietda w
Stanach Zjednoczonych ze wzgledu na ogromny udziat* (42%) w
kapitalizacji wszystkich giet*d oddziatuje zardwno na rynki
rozwiniete, jak i wschodzgce. Dlatego tak czesto przypominamy,
aby do inwestycji pod akcje wybiera¢ wytacznie najbardziej
niedowartosciowane gietdy. Nalezy uwaznie obserwowal Rosje,
gdzie akcje sg wyjatkowo tanie. Jesli napiecie na linii USA-
Rosja ostabnie, co jest bardzo prawdopodobne po wyborze
Trumpa, sankcje na linii USA-UE-Rosja zostang ztagodzone, o
ile nie catkowicie zlikwidowane. W takim wypadku ceny
rosyjskich spétek powinny nadal rosngé¢, mimo Zze od poczagtku
roku indeksy RSX i RSXJ wzrosty odpowiednio o 28% 1 80%.

Godne uwagi jest Chile, ze wzgledu na fakt, 1z jest to
gospodarka surowcowa. Warto przyjrze¢ sie réwniez Turcji i
Nigerii, chociaz w przypadku tego drugiego kraju mamy do
czynienia z duzym ryzykiem geopolitycznym.

Podsumowujac, nie nalezy sugerowa¢ sie zadnymi prognozami. Z
pewnoscig bardziej wiarygodne sg wskazniki o ktérych
wspomniatem, takie jak P/E czy CAPE. Na koniec, dla pierwszego
z tych wskaznikéw prezentujemy bardzo ciekawg tabele. Pokazuje
ona na jakie zyski z akcji mogli liczy¢ inwestorzy, w
zaleznosci od poczatkowego poziomu P/E. Jako perspektywe
przyjeto okres 10 lat.

Obecnie P/E dla Standéw Zjednoczonych wynosi 21,2. Na podstawie
tabeli mozna stwierdzié¢, Zze inwestor decydujgcy sie w tej
chwili na inwestycje w akcje, wedtug realistycznego
scenariusza moze ,zarobic¢” 0,9% rocznie na przestrzeni 10 lat.
Tego nie da sie zobaczy¢ w zadnych prognozach.
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