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Na co (ne)koukat pfi investicich do akcii: Aktualni (Trailing) P/E

Zaveér a doporuceni

>

V poslednich tydnech muzeme sly$et, Ze investice do akcii
vypadaji zajimavé, protoZze ocenéni ziskli za poslednich
12. mésicu (trailing P/E) je na nizkych urovnich. Je tomu
skutecné tak? Zajisti nizké P/E akcii budouci kladny a
»zajimavy“ rist cen akcii? Je ocenéni P/E na zacatku
investice indikatorem, jak poroste akciovy index? Tak
na to se dnes podivame.

Z nasich odhadti vyplyva, ze vySe dvanactimési¢éniho
trailing P/E na zacatku investicniho rozhodnuti hraje
malou roli pfi skuteéné vykonnosti akciového indexu:
napf. pfi roénim investiénim horizontu nam pocatecni
P/E vysvétli jen 6% ze 100% konecného ristu
akciového indexu, pfi pétiletém 11%, pfi desetiletém
26% a pri 20Y 53% ze 100%.

Pokud se skuteCné investor chce spolehnout pouze na
12M P/E, musi:

1. prodlouzit svdj horizont investice = prodlouzeni
horizontu ale neznamena nic jiného nez sniZeni rizika,
Ze nakupuji ve fazi, kdy bude klesat ziskovost firem;

2. alnebo si po¢kat na mnohem nizsi P/E nez je aktualni
hodnota (12) = aktualni drovefi neni nijak vyrazné
vystresovana.

Pokud se investor skutec¢né rozhoduje jen na zakladé
aktualniho P/E (12), potom by podle naSich odhadd mél
mit investicni horizont minimalné pét let: az vtomto
horizontu investor mize oekavat s 95% pravdépodobnosti
kladny vynos (+2% az +16%).

Cim krat$i horizont, tim je rozptyl odekavané vykonnosti
vétSi. Investor s pouze ro€nim horizontem rozhodujici se
jen podle 12M P/E muize ocfekavat s95%
pravdépodobnosti vynos mezi -7% a 29%. Jinymi slovy,
aktualni Uroven valuace na zacatku investice pfi tak
kratkém investi¢nim horizontu nefika, Ze investice do akcii
bude s velkou jistotou profitabilni.

Konec 1: Pfi rozhodovani o investicich do akcii je tak
nutné brat v uvahu nejen aktualni P/E, ale i dalSi
proménné: predevSim ocekavani rastu ziskd
spoleénosti, skute€nou zménu valuace a dividendovy
vynos...

Konec 2: A tak se muzZe se zdat, Ze nema cenu
sledovat P/E. Ma...

Konec 3: Moment, na zacatku stoji jeSté jedno
rozhodnuti: zda investovat do akcii nebo radéji do jiné
tridy aktiv, napf. do dluhopisd...

...a ktomu v8emu a nejen k tomu se budeme postupné

vracet v nasich Specialech...

Ocenéni akcii

>

Ocenéni je podil mezi cenou a zisky (P/E = price to
earnings) a Fika, kolik dolarG platime za zisk ve vysi
jednoho dolaru v daném roce. Kdyz hovofime o P/E, mame
na mysli tzv. trailing P/E neboli ocenéni, které bere
historicky dvanactimésicni zisk (na rozdil od forward P/E,
ktery bere v ivahu o¢ekavani analytik(i ohledné zisku).
Obrazek 1 ukazuje vyvoj P/E pro SP500 od roku 1954 az
do bfezna 2009. PF¥i vypocétech davame prednost P/E, kde
E je provozni zisk, ktery je méné nachylny na jednorazové
vykyvy.

Nicméné stejné testy jsme aplikovali i na Shillerova data
(1871-2008) a jeho desetileté P/E, které vychazeji
z reportovanych celkovych zisku. A se stejnym vysledkem.

Obrazek 1: vyvoj P/E pro S&P 500 (trailing, provozni zisk)
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Zdroj: Bloomberg, viastni vypocty

Akcie a jejich ocenéni na zacatku

>

V poslednich tydnech mizeme slySet, ze akcie jsou jiz
levné, protoze valuace se dostaly na nizkou urover.
Aktudini P/E je na 12, coz je zhruba 28% pod
dlouhodobym pridmérem. Pokud budeme véfit, Zze
rovhovaznou hodnotou P/E je skute¢né dlouhodoby
primér kolem 16-17, potom navrat valuace na tuto Uroven
(za predpokladu nemeénnych ziskll) prfedstavuje zajimavy
potencial...

Dnes ale nebudeme zkoumat, co vSe by mélo stat za
pohybem P/E, ale zda uroveri P/E nam muze Fici néco o
tom, o kolik vzroste akciovy index a tedy i investice do né;.

Jako obvykle vinvestiénim svété zalezi na horizontu
uddlosti = na investiénim horizontu, po ktery danou
investici drzime.

Druhy obrazek (viz nize) ukazuje jednoduchou vazbu mezi
P/E na zadatku investice a vzrlst akciového indexu S&P
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500 za pét let (1. investiéni horizont je 5 let).

Linie je sice negativné sklonéna, coz by odpovidalo. Dalsi
pohled na obrazek ukazuje, ze pfi P/E pod 14 nebyla
minuld pétiletd vykonnost nikdy zdporna. Pro uplnost
dodavam, Ze nikdy od roku 1954.

Obrazek 2: P/E na zacatku investice a primérny ro¢ni rust

érny roc¢ni rast indexu
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Ale také se vam zda, Ze vazba mezi pocateCnim
historickym P/E a kone¢nym vysledkem investice neni moc
silna? Mate pravdu.

Ekonometrie ndm potvrzuje, Ze aktualni P/E skute¢n& umi
jen malo vysvétlit kone€ny vykon akciové investice: pouze
11% ze 100% kone¢ného vysledku. 89% konecného
vysledku jde na vrub ostatnich faktor(.

Dale, pfi P/E 12 by mél byt prdmérny vynos 9%. To je
2,2pb nad dlouhodobym priimérem pétiletého ristu indexu
(6,8% nominalng, geometricky primeér). Ale nas zajima
mira pravdépodobnosti. Testy nam potvrzuji, ze
s pravdépodobnosti 95% muzeme fici, ze tento pétilety
vynos s pocate¢ni P/E 12 se bude pohybovat mezi +2% a
+16% (pramérny rocni vynos), viz tabulka na konci.

Dullezity je poznatek, Ze srdstem horizontu roste
schopnost poc¢atecni valuace vysvétlit primérny vynos. Pi
rocnim to je 6% ze 100%, pfi 5Y 11%, pfi 10Y 26% a pfi
20Y 53% ze 100%.

Znamena to, ze pfi dostateCné dlouhém horizontu se
muzete spolehnout na to, Ze pocate¢ni P/E vam I|épe
dokaze fici néco o vasem kone¢ném vysledku? Neni to
dlkaz, Ze akcie jsou dlouhodobou investici?

Ne a neni!

Ve vykonu vasi akciové investice (zména P) totiz hraji roli
dvé veliiny: zména profitd (zména E) a zména valuace
(zména P/E). Jinymi slovy:

CESKAS
SPORITELNA

% zména P = % zména E + % zména P/E

Historicka analyza ukazuje, Ze v pétiletych oknech roste
index v primeéru o 6,8% (od ledna 1954 do bfezna 2009).
Zména ocenéni (% zmeéna P/E) umi vysvétlit cca pul
procentniho bodu z celkovych 6,8%. A zména provozniho
zisku (% zména E) pak 6,3pb. ,E&ka“ jsou tedy dlouhodobé
klicova pro kone€ny stav va$i akciové investice: ¢im vice
Le¢ek”, tim lépe, na rozdil od jidla.

PFi investovani do akcii tedy musi hrat prim fundament:
odhad kolik budou firmy vydélavat. A to vam neprozradi
pocatec¢ni valuace (ano, testovali jsme to). A druhy faktor,
ktery znacné ovlivni vas vynos, je dividendovy vynos.
Tonouci se stébla chytd, ale bohuZel pfichazi zklamani:
pocateéni P/E neumi moc naznadcit o budouci zméné P/E.

Tak pro¢ ale sdélkou investicniho horizontu rostla
vysvétlujici role pocate¢niho P/E?

Vysvétleni spociva v primérovani. Pfi dostateéné dlouhém
horizontu se totiz v priméru méné spletete v odhadu
ziskovosti. Za dvacet let si totiz ekonomika projde tak &i tak
dvéma, tfemi ekonomickymi cykly, takze se rust
provoznich ziski bude pohybovat na dlouhodobém
praméru (6,3%). Pokud ale investujete na krat$i horizont a
nedivate se na odhad ziskl (a pocate¢ni P/E vam o rdstu
ziski moc nefekne), tak se mnohem pravdépodobnéii
spletete. Negativné, ale i pozitivné, kazdopadné spletete.

Posledni obrazek jako varovani: investovani pouze a jen
podle aktudlniho P/E pfi ro€nim horizontu je C&irou
spekulaci. Ackoliv pro pfiznivce hazardu dobra zprava: tato
metoda nabizi o néco vysSi pravdépodobnost nez sazka
na konkrétni Cislo pfi ruleté :-)

Obrazek 3: P/E na zacatku investice a primérny roéni rist
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Literatura: The Only Three Questions That Count, Fisher K., 2007

Tabulka: Pramérny roéni riist SP500 a 95% pravdépodobnostni interval (+/- SD) pfi tfimési¢nim, roénim, pétiletém, desetiletém
a dvacetiletém investi¢énim horizontu

Interval, ve kterém se bude vysledek pohybovat s 95% pravdépodobnosti
Pramér Prameér - 2SD Pramér + 2SD
P/E 3M 1Y 5Y 10Y 20Y 3M 1Y 5Y 10Y 20Y 3M 1Y 5Y 10Y 20Y
6 19% 16% 11% 12% 12% -40% 2% 4% 7% 8% 77% 34% 18% 16% 17%
8 17% 14% 11% 11% 11% -41% -4% 4% 7% 7% 76% 32% 18% 15% 15%
10 16% 13% 10% 10% 10% -43% -5% 3% 6% 5% 74% 31% 17% 14% 14%
14 12% 10% 8% 8% 7% -46% -8% 1% 4% 3% 1% 28% 15% 12% 12%
16 11% 8% 7% 7% 6% -47% -10% 0% 3% 2% 69% 26% 14% 11% 11%
18 9% 7% 7% 6% 5% -49% -11% 0% 2% 1% 68% 25% 14% 10% 9%
20 8% 5% 6% 5% 4% -51% -13% -1% 1% -1% 66% 23% 13% 10% 8%
22 6% 4% 5% 4% 3% -52% -14% -2% 0% -2% 65% 22% 12% 9% 7%
24 5% 2% 4% 3% 1% -54% -16% -3% -1% -3% 63% 20% 11% 8% 6%
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