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W I kwartale zyski spotek z S&P 500 spadty najmocniej od 2009 roku. To jednak zostato
juz w marcu z nawigzkg zdyskontowane przez rynek akcji. Podstawowe ryzyko polega
natomiast na tym, Zze w poprzednich recesjach spadek zarobkow korporacji byt
znacznie gtebszy i dtuzszy niz obecnie zaktada ogdt analitykdw.

Z danych S&P Dow Jones Indices (na ktérych bedziemy bazowac w niniejszej analizie)
wynika, ze raporty finansowe za | kwartat opublikowato juz prawie 90 proc. spétek z
S&P 500 (wg stanu na chwile pisania tego artykutu). Tradycyjnie warto przyjrzec sie
najnowszym trendom.

Punkt nr 1 - zyski spadty w | kwartale najmocniej od 11 lat

Nie jest niespodzianka fakt, ze zyski korporacji zmalaty. | to w tempie niewidzianym od
2009 roku. Wg stanu na chwile obecna (po opublikowaniu raportéw przez wszystkie
spotki dane moga sie jeszcze nieco zmienié) raportowany EPS (earnings per share,
zysk na akcje) dla indeksu S&P 500 (liczony za cztery kolejne kwartaty) spadt z ok. 139
do 117 USD (zgodnie z przyjetg konwencjg podaje sie go w dolarach, cho¢ w
rzeczywistosci z matematycznego punktu widzenia wyrazony jest w punktach
indeksowych). Z kolei preferowany przez wiekszos¢ analitykéw (bo ulegajgcy
mniejszym fluktuacjom) operacyjny EPS spadt z ok. 157 do niespetna 140 USD.

Punkt nr 2 - najgorszy moze byc< Il kwartat, ale w 2021 r. zysk na akcje (EPS)
ma byc¢ znow rekordowy

Na tym prawdopodobnie jeszcze niestety nie koniec. Zyski bedg pod jeszcze wiekszg
presja w trwajgcym Il kwartale ze wzgledu na to, ze wybuch pandemii uderzyt w
gospodarki dopiero pod koniec | kwartatu. Na temat konkretnych liczb mozna tylko
spekulowaé. Wiadomo natomiast, ze na caty ten rok tzw. konsensus prognoz
analitykéw mowi o spadku operacyjnego EPS do ok. 128 USD, cho¢ warto$¢ ta
uwzglednia prawdopodobnie oczekiwang poprawe w IlI-IV kwartale, wiec niewiele mowi
o samej skali tgpniecia w okresie kwiecieh-czerwiec.

Dobra wiadomosc¢ jest natomiast taka, ze w przysztym roku operacyjny EPS powinien
podskoczy¢ do ok. 166 USD - przynajmniej wg ogdétu prognoz analitykéw. Oznaczatoby
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to nowy rekord zyskow.

Punkt nr 3 - P/E'21 to ok. 17

Przy silnych wahaniach zysku na akcje zawsze pojawia sie problem z wtasciwg wyceng
waloréw. Wydaje sie, ze zupetnie btedne bytoby wycenianie S&P 500 na podstawie
zaréwno aktualnego poziomu EPS po | kwartale, jak i prognoz na ten rok, ktéry czesto
bywa okreslany jako ,stracony” z punktu widzenia zarobkéw korporacji.

Moze zatem bazowac¢ na EPS prognozowanym na przyszty rok? Wtasnie takie jest
czeste podejscie analitykdéw. Przy obecnej prognozie (166 USD) i aktualnym poziomie
S&P 500 (2820 pkt. w chwili pisania tej analizy) dawatoby to P/E'21 rzedu 17. Czyli ani
szczegoblnie duzo, ani tez nisko. Innymi stowy, bazujgc na prognozach na 2021
amerykanski indeks nie wydaje sie ani bardzo drogi, ani tez tani.

Punkt nr 4 - prognozy to nie wyrocznia; systematycznie ida w dot

Z szacunkami analitykow, na ktérych bazujg popularne wskazniki P/E, jest jeden
zasadniczy problem - niekoniecznie trafnie pokazujg przyszto$¢. Historyczny fakt jest
taki, ze prognozy na dany rok startujg z requty z wysokiego putapu (stynny nadmierny
optymizm analitykéw), po czym sg na ogét regularnie rewidowane w dot. Obecnie na
ten typowy proces naktada sie jeszcze strach przed skutkami recesji. To sprawia, ze
szacunki idg w dot juz od ... dziesieciu tygodni. Czy mozna zatem z przekonaniem
zaktadad, ze prognozy juz trafnie pokazujg przyszty poziom zyskéw? Mozna miec
uzasadnione watpliwosci.

Punkt nr 5 - jak na ostra recesje, spadek zyskdw nie jest jeszcze mocno
zaawansowany

| to wtasnie grozba kontynuacji spadku zyskéw - gtebszego niz zaktadajg analitycy i/lub
znacznie bardziej dtugotrwatego - stanowi obecnie podstawowy czynnik ryzyka.

Na jednym z wykreséw pokazujemy, ze obecny (znany juz na podstawie raportéw)
spadek zyskéw zostat juz perfekcyjnie zdyskontowany w trakcie marcowego krachu.
Zatamanie dyskontowato nawet przynajmniej jakas czes¢ spadku zyskow w trwajgcym
Il kwartale.

Problem polega na tym, ze w poprzednich dwdéch recesjach redukcja zarobkéw
korporacji byta (a) jeszcze gtebsza - wyniosta od 32 do 44 proc. w przypadku
operacyjnego EPS, (b) dtugotrwata - obejmowata od pieciu do dziewieciu kwartatéw.
Zagrozen jesli chodzi o zyski spétek z pewnoscig nie brakuje. Goldman Sachs ostrzegat
ostatnio przed perspektywg ponad 100 mld USD strat w sektorze bankowym na skutek
odpiséw na ,zte” kredyty. Na dodatek mocno stabnie jeden z motoréw napedzajgcych
wzrost EPS w ostatnich latach, czyli fala buyback’éw (skupdéw akcji wtasnych) - w tym
roku ich wartos¢ wg GS ma by¢ o potowe mniejsza (buyback redukuje liczbe akcji danej
spotki, a tym samym automatycznie zwieksza zysk na akcje).

Z drugiej strony optymisci przekonujg, ze przeciez w zadnej poprzedniej recesji rzady i



banki centralne nie siegnety tak zgodnie i szybko po ogromng stymulacje fiskalng i
monetarng, a to powinno ztagodzi¢ recesje i skréci¢ okres spadku zyskéw spotek.

Punkt nr 6 - na dluga mete zyski korporacji rosna (a wraz z nimi rynek akcji)
Powyzsze rozwazania mogg brzmie¢ w dos¢ ostrzegawczym tonie, ale nie traémy tez z
oczu ditugoterminowego horyzontu inwestycyjnego. Na jednym 2z wykreséw
pokazujemy, ze mimo pojawiajgcych sie dos¢ regularnie silnych wahan zyskéw, w
perspektywie wieloletniej zarobki korporacji rosng. llustracjg tego wzrostu jest
naniesiona przez nas linia statystycznego trendu. Implikowane przez nig tempo zwyzki
wynosi ok. 6,3 proc. - o tyle $rednio rzecz biorgc rosnie operacyjny EPS w skali roku.
Zauwazmy tez, ze im nizej EPS wedruje ponizej linii trendu (czyli swoistej
dtugoterminowej normy), tym mocniej musi potem rosng¢, by powrdci¢ do owej linii. To
Z pewnoscig pocieszajgca mysl dla dtugoterminowych inwestoréw.

KONKLUZJE

e Zyski amerykanskich spétek spadty w | kwartale najmocniej od 2009 roku;
e W trwajacym Il kwartale spadek moze zostac¢ znacznie pogtebiony;

. Analitycy oczekuja jednak zdecydowanego odbudowania zyskow po
wyjsciu z recesji, co jest spojne z dtugoterminowa norma;

e W Srednim terminie liczymy sie z ryzykiem pogtebienia spadku zyskow
wiekszego niz wynikatoby z tzw. konsensusu prognoz;

e Na dtuga mete przypominamy, ze zyski korporacji rosna srednio o ponad
6 proc. w skali roku.
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