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Americké akcie: Jak pristupovat k trhu s vysokymi valuacemi a
koncentraci?

Americké akcie v poslednich 10 letech zhodnotily 0 224,27 %. Akcie mimo USA vzrostly o0 66,99 %.
Index S&P 500 zaznamenal druhym rokem po sobé zhodnoceni o vice nez 20 %, coz se od roku 1871
stalo pouze 10x. Za 55 % celkového zhodnoceni byly v uplynulém roce opét zodpovédné akcie
Magnificent 7. Vaha 10 nejvétsich akcii v indexu je nejvy$si za nékolik desetileti. Sentiment investor(
vli¢i americkym akciim je velmi pozitivni. Valuace jsou vysoké. Pfedstavuje vysokd koncentrace S&P
500 problém? Jak v sou¢asném prostiedi pfistupujeme ve spole¢nosti EMUN k investovani do
americkych akcii?

Vykonnost americkych akcii v roce 2024

Americky akciovy index S&P 500 posilil v uplynulém roce o 25 % a opét prekonal vétSinu ostatnich
akciovych trhd ve svété. Ve srovnani s jinymi rozvinutymi zemémi byly vynosy vice nez dvojnasobné,
v pfipadé Siroce diverzifikovaného evropského indexu Stoxx 600 dokonce 8,8 nasobné (USD
zhodnoceni). S&P 500 zaznamenal jiz druhym rokem po sobé zhodnoceni o vice nez 20 %.

Vynosy vybranych akciovych index( v roce 2024 (USD total return)
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Zdroje vynost americkych akcii v roce 2024

Za ristem indexu S&P 500 staly zvysujici se zisky i valuace. Kazdy vynos akcii je mozné rozlozit na
nékolik dil¢ich sloZek. V pfipadé akciového indexu mizeme pouzit rovnici, v niz se celkovy vynos sklada
z dividendového vynosu za dané obdobi, riistu zisk(l za dané obdobi a ze zmény valuaci. V roce 2024
byl v pfipadé indexu S&P 500 vynos z dividend (véetné vynosu z reinvestovanych dividend) 1,69 %, riist
ziskd' €inil 8,25 % a zména valuaci? 15,1 % (P/E na konci roku 2023 bylo 23 vs. na konci minulého 26,47
- 1zn. +15,1 %). Z vysledkd je zfejmé, Ze vétsina vynost S&P 500 v roce 2024 byla déna ristem valuaci,
a tedy ochotou investor( pfiplatit si za zisky firem v indexu a nikoliv ristem zisk( samotnych.

T Dopodet z celkového vynosu indexu po odeéteni dividendového vynosu a zmén valuaci. Piesny vypocet bude mozné provést az
po zverejnéni zisk( vsech spolecnosti ze S&P 500 za 4Q/2024.
2 P/E s pouzitim ziskd za poslednich 12 mésict. Neobsahuje tudiz zisky za 4Q.
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Udélame-li rozklad celkového zhodnoceni indexu dle jednotlivych firem, zjistime, ze vétsinu vynosi
zaridily opét akcie Magnificent 7 (,Mag 7"), které byly zodpovédné za 55 % celkového zhodnoceni S&P
500.

Vynosy Magnificent 7 v roce 2024 (total return)
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Akcie Mag 7 jsou zaroven hlavnim divodem, pro¢ americké akcie prekonavaji v uplynulych deseti letech
akcie zjinych regionll. Chceme-li odhadnout dal$i sméfovani indexu S&P 500, musime pochopit
dynamiku a fundamenty nejvétsich akcii v indexu, které stoji za jeho nadprdmérnou vykonnosti.

Predstavuje vysoka koncentrace S&P 500 hrozbu?

Vaha 10 nejvétsich akcii v indexu S&P 500, jejichZ soucéasti jsou i Mag 7, vzrostla ke konci roku na 38,7
%, coz je nejvySsi hodnota za nékolik desetileti. Investofi si tudiz opravnéné kladou otazku, zda je
rostouci koncentrace problém a zda se ndhodou spolu se zvysSujicimi se valuacemi indexu jiz
nedostavame do oblasti spekulativni bubliny.

Domnivdme se, Ze samotny rist koncentrace indexu nepredstavuje problém, pokud je doprovazen
zlepsujicimi se fundamenty. Co to znamena? Pokud trzby, zisky a penézni toky 10 nejvétSich
spolecnosti rostou dlouhodobé rychleji nez v pfipadé ostatnich firem v indexu, potom je rlst vahy téchto
firem v indexu opodstatnény a nepfedstavuje problém. Stejné tak pokud tyto firmy dosahuji vyssi
rentability kapitalu, tak je logické a spravné, ze se obchoduji za vyssi valuace nez spole¢nosti s nizsi
rentabilitou®. S rostouci vahou téchto 10 firem v indexu se tudiz néasledné pfirozené zvysuji i valuace
celého indexu ve srovnani s historickymi primeéry, kdy top 10tku tvorily spolecnosti s nizsi rentabilitou
a tudiz i nizsimi valuacemi.

Otazkou tedy je, zda spolu s rostouci vahou top 10 akcii v indexu rostou odpovidajicim zplsobem i jejich
fundamenty a zda tyto spolec¢nosti maji nadprdmeérnou rentabilitu. Vaha 10 nejvétsich firem v indexu
vzrostla na konci roku na 38,7 %. Zaroven jsou vSak tyto spole¢nosti zodpovédné za tvorbu pfiblizné
Ctvrtiny celkového FCF a provoznich zisk( indexu (26 % FCF, 24 % provozniho zisku). Pfi pohledu do
historie je navic zfejmé, Ze nejvétsi firmy zvysuiji kazdou dekadu své FCF marze. Cisty zisk Mag 7 (vazeny
trzni kapitalizaci) se v uplynulych 5 a 10 letech zvysil 0 131,5 % a 395,4 %. V pfipadé S&P 500 cinil narlst
zisk(1 354 % a 96,7 %.

3 Reknéme, Ze jste investor poZadujici 10 % vynos z investice do firmy. Pokud nakoupite spolecnost za jeji ic¢etni hodnotu (tedy
P/BV = 1), potom dosdhnete vynosu 10 %, pokud ma firma rentabilitu vlastniho kapitélu (,ROE”) 10 % a cely tento zisk vyplati
akcionarim (abstrahujeme od dani). Pokud je ale ROE 20 %, a vy stéle poZadujete 10 % vynos, potom muZete zaplatit za akcie
dvojnédsobek ucetni hodnoty (P/BV = 2) a stéle dosahnete poZadovany vynos. Proto jsou akcie kvalitnich firem s vyssi rentabilitou
drazsi neZ akcie primérnych a podprdmérnych spolecnosti s nizkym ROE.
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% S&P 500 v pripadé Top 10 FCF marze 10 nejvétSich akcii

akcii (3Q/2024) z indexu S&P 500
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Valuace Mag 7 (vazeno trzni kapitalizaci)
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Firmam Mag 7 se zlepSuji nejen zisky a free cash flow, ale zaroven se spolu s nimi zvys$uje i rentabilita
vlastniho jméni (ROE), kterd se na konci roku pohybovala na 35,6 % (median; prGmér vazeny trzni

4/8



kapitalizaci dokonce 75,7 %), coz je pfiblizné dvojnasobek S&P 500 (17,6 % na konci roku 2024). Trend
rentability Mag 7 je navic v ¢ase rostouci. To ospravedInuje i rist valuaci.

Otéazkou tedy je, zda valuace nepredbéhly rist fundamentl a zda je soucasna rentabilita a ziskovost
Mag 7 dlouhodobé udrzitelna. Pfi pohledu na ukazatele P/E a P/CF zjistime, Ze se valuace pohybuiji
blizko nejvyssich hodnot za poslednich deset let. Pfi pohledu na trzby zjistime, Ze tempo rlistu v pfipadé
Mag 7 v poslednich letech klesa (s vyjimkou firmy Nvidia), coZ je s ohledem na rostouci velikost firem
prirozeny trend. Ziskové marze nicméné zUstavaji nadale relativné vysoké (v pfipadé Nvidie se v ¢ase
dokonce zvysuji).

Obavame se, Ze kombinace vysokych valuaci, klesajiciho tempa rlstu trzeb, vysokych investic (zejména
do umélé inteligence, jejichz navratnost je prozatim nejistd) a potencialnich zasahl regulator(
(antimonopolni Grady) poskytuje prostor pro nepfizniva prekvapeni. V poslednich meésicich je
nepfiznivym faktorem i posilujici dolar, ktery miiZe mit negativni dopad na trzby generované mimo USA.
V priiméru je v pfipadé Mag 7 vice nez 50 % trzeb generovano mimo Gzemi USA (v pfipadé indexu S&P
500 je to priblizné 40 %). V kombinaci s vysokou koncentraci by tato negativni prekvapeni mohla vést
ke zvysené volatilité S&P 500.

Aktualni situace na americkych akciovych trzich

Americké akcie podporuje silnéjsi relativni riist ekonomiky ve srovnani s jinymi rozvinutymi zemémi
(ocekavany rist redlného HDP v roce 2025 +2,2 %), vyssi ocekavané tempo rdstu ziskl (odhady pro rok
2025 +15,06 % S&P 500, +4,5 % MSCI Europe) a silné momentum tazené pozitivnim sentimentem
investord (% oslovenych, ktefi ocekavaji v nasledujicich 12 mésicich vyssi cenu americkych akcif je dle
prizkumu Conference board blizko nejvys$sich drovni od konce 80. let). To se pfirozené projevuje na
valuacich, které jsou blizko historickych maxim (zaroven je vsak velmi vysoko i rentabilita vlastniho
jméni (ROE)). Vynosy S&P 500 tahnou v uplynulych letech zejména akcie Mag 7. Koncentrace indexu je
nejvyssi za nékolik desetileti.

S&P 500 zaznamenal jiz druhym rokem po sobé zhodnoceni o vice nez 20 %. Od roku 1871 nastala tato
situace pouze 10x. Vykonnost americkych akcii je z hlediska relativniho srovnani s vykonnosti akcii
mimo USA na 3,5 nasobku smérodatné odchylky od konce Sedesatych let, coz je optikou statistiky
extrémni nadvykonnost v{i¢i zbytku svéta.

Percentil z hodnot v letech 1990-2024
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6,7

Valuace S&P 500 v case
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MSCI USA Net Total Return USD Index / MSCI World ex USA Net
Total Return USD Index

250
200
150
y -\
+1 std. dev.
100/
-1 std. dev.
50
0
QO MO LN O QAN < W0 O MWL INOO AN~ OO AN MWL NO e oM<
O IN NN NN 00 0 00 00O OOO 00 OO OO O rm—r— r— —r— r— o N
o OO O O OO O OO OO OO0 O OLWO OO OO OO OOOOO O O
T T R T TS B B B R O B B B B B S
N O 0 O S N N O 0O O S AN NO OO O AN NOWM WO S“ANNOOWWUWS AN N
T m e m o000 s 0000 T 000 Q00 Q9o
- T Y Y Y Y Y Y ™ Y ™ Y = Y Y Y Y Y Y Y ©— Y Y Y Y Y ™ Y ©— ©—
O O OO OO O 0O 0O OO0 0000 OLuDOoOoOOooDOoOoooo oo oo oo o o o
120,00
110,00
A
100,00
90,00 A
80,00 W
70,00
60,00
A e e s s s s i i i i s S S S s i i s s S S S s s e i s s S s e i i e pd
PRI QO QO Q00000000000 0Q00Q0 Q00 0Q0Q
oMnmooMmooMmomomomoomoomoomoomoomoomo Mmoo Mmoo MmoMmoMmo M
PRI QO QOO QR0 Q 0000 Q 00
TN ONOCOANML OO ANTOLNODOOEMOMTONOODOANMWOL OO r— N <
ININININININO0O 0WWWOWWOWOVDOVDOITIOTIDTIODOOODODOOOOOOOrrrm—mrmrr e e AN
DO OO OO OO OO OO OO OO OO ODODODOOODODODODODODODOOoO O oo
AN AN AN AN AN NN NN NN NNNNWN

Jak pristupovat k trhu s vysokymi valuacemi a koncentraci?

Americké akcie nejsou ve spekulativni bubliné. Silny rlist je doprovazen zlepsujicimi se fundamenty.
Pomér vynos/riziko je nicméné horSi nez v pfedchozich dvou letech a vybizi k opatrnosti a spise
defenzivnéjsimu pfistupu. Zejména s ohledem na vysokou koncentraci S&P 500. Investofi vkladaji do
akcii Mag 7 znac¢nou davku optimismu. Nebude-li naplnén, pfipadné nastanou-li jina neoCekavana

v~

negativni prekvapeni, miize dojit k propadim. Vysoka koncentrace vede k vyssi volatilité celého indexu.
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1leta forward realizovana volatilita (osa y) S&P 500 dle
decilu trzni koncentrace (osa x) v letech 1930-2024
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Zdroj: Goldman Sachs, EMUN

Prikladem negativnich prekvapeni jsou horsi nez ocekavané zisky (tempo rdstu ziski Mag 7 se bude
v nasledujicich letech snizovat, vysoké investice do Al infrastruktury maji prozatim negativni vliv na
ziskové marze), horsi trzby (napf. z dGvodu tarif, cel, silného USD a jinych udalosti), regulatorni zasahy
(antimonopolni Grady, nova regulace) a dalsi.

akcii, a to prostfednictvim alokace do equal weight produkti, kde je vaha akcii Mag 7 nizsi nez v pfipadé
indexd vazenych trzni kapitalizaci. Za idedlni povazujeme ko$ 30 aZz 50 nejvétSich spolecnosti
z jednotlivych sektorll S&P 500. Bude tak redukovana véaha akcii Mag 7, ale zaroven zlstane vys$si nez
v pfipadé equal weight indexu S&P 500. Pokud by akcie Mag 7 naplnily o¢ekdvani i pozitivné prekvapily,
tak si tento kos akcii stale udrzi dostatecny vynosovy potencidl. V pfipadé negativnich prekvapeni Ize
naopak oCekavat, Ze propad equal weight portfolia bude nizsi nez v pfipadé vysoce koncentrovaného
indexu vazeného trznimi kapitalizacemi.
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