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Reakcie trhu na odhady analytikov
Market Reactions on Analyst’s Estimatest

Miroslav Kmet’ko

Abstrakt: Finan¢ny trh velmi citlivo reaguje na ocakavanie analytikov na konkrétne
publikované udaje Stvrtroénych vysledkov vzhl'adom k ofakdvaniam. Tieto, si hlavne vo
forme medianu, ako aj pri inych odhadoch analytikov, zvycajne pouzivanych pri odhadov
inych ekonomickych indikatorov. Ako problém je mozné uviest' v akom case su vysledky
zverejiiované. Mozu byt’ zverejnené pred zaciatkom obchodovania, poc¢as obchodovania alebo
po skonceni obchodovania. Najvacsi problém je pokial’ su vysledky zverejnené po skonceni
obchodnych hodin. Nalada investorov preto moze byt ovplyvnena inymi faktormi ako pozitivna
alebo negativna informécia ohl'adom vysledkov. Pokial' mé investor svoj vlastny nazor na
kvartalne vysledky spolo¢nosti, mimo ocakavaniam analytikov, tak moze trh porazit’ najma pri
spolo¢nosti BMY kde je najvyssia pozitivna hodnota korelaéného koeficientu na tirovni 0,52.
Co znamen4, Ze cena akcii tejto spoloénosti vyrazne pozitivne reaguje na prekvapenia v oblasti
kvartalnych vysledkov. Na opacnom konci je spolo¢nost’ GILD, ktora ma hodnotu korela¢ného
koeficientu na Grovni -0,04.

Abstract: The financial market reacts very sensitively to analysts' expectations for specific
published quarterly results data in view of expectations. These are mainly in the form of the
median, as well as in other analyst estimates, usually used in estimating other economic
indicators. As a problem, it is possible to state at what time the results are published. They may
be disclosed before, during or after trading. The biggest problem is if the results are published
after business hours. Investor mood may therefore be influenced by factors other than positive
or negative information about the results. If the investor has his own opinion on the quarterly
results of the companies, apart from the expectations of analysts, the market can beat especially
for the company BMY, where the highest positive value of the correlation coefficient is at the
level of 0.52. Which means that the company's share price reacts significantly positively to the
surprises in the area of quarterly results. At the opposite end is GILD, which has a correlation
coefficient of -0.04.
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1. Uvod

Hodnotenia analytikov, m6Zu vyrazne zmenit' ako sa zmenia ceny akcii. Finan¢ny trh
vel'mi citlivo reaguje na oCakavanie analytikov na konkrétne publikované tdaje Stvrtrocnych
vysledkov vzhl'adom k oc¢akavaniam. Tieto, si hlavne vo forme medianu, ako aj pri inych
odhadoch analytikov, zvycajne pouzivanych pri odhadov inych ekonomickych indikatorov.
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Vyhoda medianu je vtom, Ze abstrahuje hlavne od extrémnych hodndt ako st
minimalne a maximalne hodnoty, a je zavisly najmé od ofakavanej priemernej hodnoty. Tato
hodnota je tiez uréovana poétom analytikov. Co znamend, Ze ¢im je mensi pocet analytikov,
tym je tato hodnota blizsie K jednotlivému analytikovi. Preto, ¢im je mensi je pre analyzovant
spolo¢nost’, ako napriklad, iba jeden analytik, tak jeho odhad zodpoved4d medianu odhadov.
Cim je véacsia akciova spolocnost, tak je aj vacsi podet analytikov, ktori st na nej zamerani. To
je vysledkom, ze aj priemernd hodnota, vo forme medidnu, méze byt rozdielna pre vicsie
spoloc¢nosti, ako pre malé spoloc¢nosti. Tiez aj pre malé spoloCnosti, bez analytikov, nie je
mozné, zistit’ aké st ich odhady.

Predpoklady rozdielnych nazoroch analytikov a investorov sa mdze prejavit’ hlavne v
prejavoch obchodovania na kratko. Vyznam obchodovania na kratko, tiez vyzdvihuje Boehmer
etal.: "Ddlezité je to, ze obchodnici na kratko pouzivaju ako verejné informdcie tak aj sukromné
informacie na predvidanie sprav, ktoré sa tykaji ziskov v porovnani s analytikmi. Téato
informacia méze mat’ vyrazny dopad na ndladu investorov.“ K podobnému vysledku dospeli
Yang and Wu: "kombinovany efekt nalady investorov a verejne publikovanych informaécii,
ovplyviiujiice cenu aktiv, ktoré mézu ovplyvnit mechanizmus Soku nalady investorov, z novej
verejne publikovanej informacie, a ako tento Sok vplyva na ocenenie aktiv. Na moznosti
predaja na kratko, v ¢ase oznamovania kvartdlnych fundamentalnych vysledkov, upozoriuju
aj Li et al.: "Nasledna analyza ulohy predajov na kratko obmedzuj citlivost’ na ceny akeii pre
zIl¢é spravy, ohl'adom ziskov na akciu, Co znamenad, Ze predaje na kratko mozu zvysit’ informacnu
efektivitu". Co priamo suvisi s tedriou efektivnych trhov.

2. Pouzité metody

V ¢lanku bude pouzita analyza roznych suborov Statistickych tidajov pre obdobie od
prvého stvrtroku 2017 do prvého stvrtroku roku 2021. Tieto tdaje su nasledne spracované do
jednej formy. Hlavnym zdrojom je webova stranka www.yahoo.finance.com.

Tieto udaje su analyzované jednak na porovnani odhadov ku skuto¢nym datam a tiez
aka bolo reakcia na tieto hodnoty. Na to aby sme zhodnotili tieto hodnoty, tak sme pouzili,
metodu porovnania atiez metodu korelacie medzi jednotlivymi tdajmi. Tieto hodnoty su
publikované v grafickej podobe pre jednoduchsie porozumenie ich vztahov. Udaje su na
Stvrtrocnej baze, tak ako st publikované vyrocné idaje, i ked’” auditormi odstihlasené. Auditori
totiz stihlasia v finanénymi vykazmi iba na ro¢nej baze, pri¢om pre americké spolo¢nosti, tato
nemusi byt’ totozna s kalendarnym rokom. Co znamen4, Ze iétovny rok moze zadat’ napriklad
VvV marcil.

3. Predpoklady zmeny v cenach akcii po zverejneni vysledkov

Podl'a www.finviz.com boli vybrané spolocnosti z indexu S&P % 500, ktoré su
zamerané na vyrobcov liekov. Vybrané boli spolo¢nosti zo vSetkych sektorov v ramci daného
odvetvia. A tieto su jedny z najvdcsich spolocnosti v USA, hlavne ¢o sa tyka trhovej
kapitalizacie.
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Graf 1: Trhova kapitalizdacia vyrobcov liekov v USA k 25.5.2021 v mld. USD
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Zdroj: www.finance.yahoo.com, vlastné spracovanie autora

Na zéklade grafu 1 je najvicsia spolocnost’ Johnson and Johnson (d’alej len JNIJ), ktora
ma vyrazne najvyssiu trhovu kapitalizaciu. Je to dané tym, Ze tento vyrobca sa nezameriava iba
na lieky ale aj na iné produkty. Nasleduju spolo¢nosti ako su Pfizer Inc. (d’alej len PFE), Abbvie
Inc. (d’alej len ABBV), Merck & Co Inc. (dalej len MRK) nasledované spolo¢nostami Eli
Lilly and Co. (dalej len LLY), Bristol-Myers Squibb Co. (dalej len BMY), spolo¢nost’ Amgen
Inc. (d’alej len AMGN), Gilead Sciences Inc. (d’alej len GILD) a ako posledna je spolo¢nost’
Biogen Inc. (d’alej len len BIIB).

Pri pozitivnych vysledkoch, to znamena, Ze lepSie fundamentalne vysledky za Stvrtrok
su lepsie ako odhaduju analytici, budi smerovat’ K rastu ceny akcii danej spolo¢nosti. Ako
problém je mozné uviest’ v akom case su vysledky zverejiiované. Moézu byt zverejnené pred
zaciatkom obchodovania, pocas obchodovania alebo po skonceni obchodovania. Najvacsi
problém je pokial’ st vysledky zverejnené po skonceni obchodnych hodin. Nalada investorov
preto moéze byt ovplyvnena inymi faktormi ako pozitivna alebo negativna informacia ohl'adom
vysledkov.

4. Analyza kvartalnych vysledkov a zmeny cien

Nasu analyzu zacneme so spolo¢nost’ou s najvacSou trhovou kapitalizaciou JNJ. Aky
bol dopad na ceny spolo¢nosti, pri zverejneni vysledkov je zrejmé z nasledujuceho grafu 1.

Graf 2: Porovnanie ocakdvania kvartilnych vysledkov a zmeny ceny spoloénosti JNJ pred
a po ohlasenych vysledkov
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Zdroj: www.finance.yahoo.com, vlastné spracovanie autora
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Zgrafu 1 je zrejmé, Ze napriek vyraznym prekvapeniam, ohladom kvartalnych
vysledkov, cena akcii spolo¢nosti na to reagovala neadekvatnym sposobom.

Dalsia spolo¢nost’ je PFE. Vyvoj reakcii trhu, na kvartalne vysledky, su prezentované
v grafe 2.

Graf 3: Porovnanie ocakdvania kvartilnych vysledkov a zmeny ceny spolo¢nosti PFE pred
a po ohlasenych vysledkov
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V tomto pripade su vysledky, oproti predchadzajucej spolo¢nosti, vyrazne
prekvapujice, oproti ocakavaniam analytikov. Zmena ceny ale tiez percentudlne

nekoreSponduje s kvartdlnymi vysledkami.

Tretia najvicsia spolo¢nost ABBV, podla trhovej kapitalizacie, ajej ceny akcii na
publikované kvartalne vysledky reagovali podl'a grafu 4.

Graf 4: Porovnanie o¢akdvania kvartilnych vysledkov a zmeny ceny spolo¢nosti ABBV pred
a po ohlasenych vysledkov
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Zdroj: www.finance.yahoo.com, vlastné spracovanie autora

Oproti predchddzajicim spolo¢nostiam je tu zaznamenany najvyssi narast zmeny ceny
akcii spolocnosti napriek malému prekvapeniu, cena akcii stupla o takmer 15 %, januar 2018,
pricom prekvapenie nedosiahlo ani 5 %.
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Stvrtd najviacsia spolo¢nost’ je MRK. Ako reagovali ceny akcii tejto spolo¢nosti je
uvedené v grafe 5.

Graf 5: Porovnanie ocakdvania kvartilnych vysledkov a zmeny ceny spolo¢nosti MRK pred
a po ohlasenych vysledkov
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Zdroj: www.finance.yahoo.com, vlastné spracovanie autora

V tomto pripade je mozné registrovat’ isti zavislost vzhladom k zverejnenym
vysledkom a zmenami v cenach akcii. | ked’ napriek pozitivnym vysledkom sa ceny akcii. VO
vacsine pripadov, prepadli do negativnych hodnét.

Pokracujeme d’alSou spolo¢nostou, v oblasti farmacie, a td je LLY. Reakcie trhu na
ohlasené vysledky st uvedené v grafe 6.

Graf 6: Porovnanie ocakdvania kvartalnych vysledkov a zmeny ceny spolo¢nosti LLY pred
a po ohlasenych vysledkov
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Zdroj: www.finance.yahoo.com, vlastné spracovanie autora

Aj vtomto pripade, je mozné vidiet, ako hlavne negativne vysledky, smerovali
k negativnej reakcii, v cenach akcii, na ohlasené kvartalne vysledky spolo¢nosti. Je to zrejmé
najmé v poslednych kvartaloch, kde je vysoka volatilita, jednak Vv cenach akcii, ako aj
Vv prekvapeniach vysledkov.
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Dalsia spolo¢nost’ je BMY. V porovnani s ostatnymi spoloénostiam, je prekvapenie, na
najvyssej hodnote, skoro 40 %. Toto je zretelné z grafu 7.

Graf 7: Porovnanie ocakdvania kvartilnych vysledkov a zmeny ceny spolo¢nosti BMY pred
a po ohlasenych vysledkov
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Napriek vysokej zmene, v o¢akavaniach, sa cena akcii zmenili len minimalne. Toto je
jasne prezentované vo februari 2020.

Nasledujica spolocnost, AMGN, vo vicSine pripadov, prekonala ocakavania
analytikov. Len dvakrat ocakavali lepSie vysledky ako boli zverejnené. Ako to v skuto¢nosti
vyzeralo je v grafe.

Graf 8: Porovnanie ocakdvania kvartilnych vysledkov a zmeny ceny spolo¢nosti AMGN
pred a po ohlasenych vysledkov
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Zdroj: www.finance.yahoo.com, vlastné spracovanie autora

V pripade tejto spolo¢nosti sa vyskytuje, napriek pozitivnej informacii o kvartalnych
vysledkov, nasleduje prepad cien akcii danej spolo¢nosti. Je to zrejmé hlavne v oktobri 2020.
Podobne, vo februari 2018, ohlasenie zlych vysledkov, neviedlo k vyraznému prepadu cien
akeii.

Spolo¢nost” GILD je problematicka ohl’'adom o¢akavani kvartalnych vysledkov. Je to
zrejmé z grafu 9, kde je mozZné vidiet, vyrazné rozdiely v o€akavaniach analytikov a realnych
vysledkov.
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Graf 9: Porovnanie ocakdvania kvartilnych vysledkov a zmeny ceny spolo¢nosti GILD pred
a po ohlasenych vysledkov
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Zdroj: www.finance.yahoo.com, vlastné spracovanie autora

Reakcie cien spolo¢nosti len minimalne reagovala na to ako menili o¢akavania a tiez
rozpitie cien je minimalne. V niektorych pripadoch, ako je februari 2019, sa napriek
negativnemu vysledku hodnota akcie sa skoro nezmenila.

Posledna spolocnost, ktora bola analyzovand, je BIIB. Je to zaroven najmenSia
spolo¢nost, V rdmci analyzovanych spolo¢nosti. Pre tito spolo¢nost’ je zrejmé skor vyrazné
podhodnotenie o¢akavanych kvartalnych vysledkov.

Graf 10: Porovnanie ocakdvania kvartalnych vysledkov a zmeny ceny spolo¢nosti B11B pred
a po ohlasenych vysledkov
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Zdroj: www.finance.yahoo.com, vlastné spracovanie autora

Zaver

Pokial' ma investor svoj vlastny ndzor na kvartalne vysledky spolocnosti, mimo
oCakéavaniam analytikov, tak méze trh porazit’ najmi pri spolo¢nosti BMY kde je najvyssia
pozitivna hodnota korelaéného koeficientu na trovni 0,52. Co znamena, e cena akcii tejto
spoloc¢nosti vyrazne pozitivne reaguje na prekvapenia v oblasti kvartalnych vysledkov. Na
opacnom konci je spolocnost’ GILD, ktora ma hodnotu korelaéného koeficientu na urovni -
0,04. Napriek tomu, je tato hodnota skoro na trovni bez vyznamnej zavislosti.
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Vyznamné zavislosti boli eSte zistené pre spolo¢nosti MRK (koeficient korelacie 0,51)
a pre AMGN (koeficient korelacie 0,47). Pre ostatné analyzované spolo¢nosti bol koeficient
korelacie na urovniach od hodnoty 0,01 po 0,44, ¢o z hl'adiska Statistiky znamena vel'mi malu
zavislost’.
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