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W minionym tygodniu amerykariski indeks S&P500 ustanowit nowy rekord notowan. Poziom 2940 punktow zostat przekroczony w czwartek, jednak juz dzien p6zniej notowania spadty. Poziom
okragtych 3 tys. punkrow jest jednak weiaz ,w zasiegu reki”.

Kolejne rekordowe poziomy naturalnie rodza pytanie, czy nie jest juz za drogo?

Jednym z ciekawych wskaznikaw, ktore ,z lotu praka” pokazuja aktualny poziom wycen amerykanskich spatek, jest relacja ich kapitalizacji do aktualnego poziomu produktu krajowego brutto. Obecny
poziom fo ok 160%, co oznacza Ze spotki zza oceanu (zrzeszone w najbardziej reprezentatywnym indeksie Wilshire 5000) sa wyceniane o 60% wyzej, niz warto$¢ debr i ustug wyprodukowanych w
amerykanskiej gospodarce na przestrzeni ostatniego roku. Co wigcej, wg tego zestawienia wyceny sa najwyzsze w historii, znaczaco powyzej poziomow 21999 czy 2007 1., a wigc laf poprzedzajacych
duze spadki na gietdach. Nie nalezy jednak bic od razu na alarm. Kapitalizacje gietdowych podmiotdw nalezy zestawic najpierw z aktualnymi zyskami, ktdre generuja dla akcjonariuszy, jak rowniez z
poziomem dtugorerminowych stop procentowych, kiore wyznaczaja poziom dyskonta, jakie kazdy wasciciel (akcjonariusz) biznesu powinien zastosowac do wyliczenia przysztych zyskdw (strumieni
gorowki) generowanych przez dana spotke.

Majac wiec rakie podioze teoreryczne mozemy okreslic, jaki jest akrualny poziom wycen amerykariskiego biznesu na gietdzie. Sumaryczny zysk na akcje (EPS) dla indeksu S&P500 wynosi obecnie
140 punkrow (jest o wyliczenie dla catego indeksu, a wiec warto$c podana jest w punkrach). Obecny poziom S&P to ok 2300 punkiéw. Wskaznik C/Z (cena do zysku) ro wigc ok 21. Dla pordwnania
w 2000 r. na chwile przed duza przecena na rynkach wskaznik ten wynosit ok 30. Wowczas oprocentowanie 10-letnich amerykanskich skarbowek siggato jednak 6%. Oznacza to, Ze inwestorzy
Lkupujac”indeks godzili sig na zaledwie 3% roczny zwrot ze swojej inwestycji, podczas gdy pozbawiony ryzyka emitenta instrument, jakim jest obligacja rzadowa, dawat zwrot prawie dwa razy wyzszy.
Oczywiscie wysokie wyceny wynikaty z optymistycznych prognoz co do wzrostu zyskéw w przysztodci. Jednak nawer dwczesny prognozowany wskaznik C/Z byt wysoki i wynosit ok 25x, 1j. w dalszym
ciagu nie implikowat zwrotu powyzej ,skarbawek”. Aktualna rentowno$c 10-latek wynosi ok 3%. Obecnie relacja jest wiec zdecydowanie bardziej korzystna dla akeji, szczegdlnie jezeli wezmiemy pod
uwage prognozowane rezulraty firm. Analitycy zaktadaja ok 10% wzrost zyskéw w 2019, co przektada sie na prognozowany G/Z w wysokosci ok 16,5. Jest to poziom zblizony dla $redniej historycznej
warto$ci tego wskaznika w Srodowisku obecnych stop procentowych.

SREDNIA WARTOSC WSHAZNIKA C/Z DLA INDEKSU S&P500 DLA ROZNEGO PRZEDZIAtU RENTOWNOSCI 10-LETNICH
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Obecny rok byt z kolei pod duzym pozytywnym wptywem reformy podatkowej, dzigki kidrej wyniki dostaty 20% ,dopalacz” (tj. zysk netto na akcje wzrost §rednio o ok 20%). Jednak wzrost indeksu
na przestrzeni ostatniego 1,5 roku juz z nawiazka ,skonsumowat” ten dodatkowy bodziec fiskalny (wzrost wycen wyniost okoto dwukrotno$é wzrostu zysku netto). Dlatego z pewnoscia nie mozna
stwierdzic, ze wyceny sa wyjatkowo atrakcyjne (a takie bazujac na wskazniku G/Z przewazaty od 2009 do 2013 roku). Z drugiej strony wysokie tempo poprawy wynikow oraz relatywnie niski poziom
dtugoterminowych stép procentowych w dalszym ciagu zachecaja do inwestowania w walory spétek (w tym samym czasie planowane kolejne podwyzki stdp procentowych zniechecaja do kupowania
dtugorerminowych obligacji skarbowych).

Przedwczesne wieszczenie korica rynku byka” bywa bardzo koszrowne. Jedna z analiz wskazuje na praktycznie 50% szanse korekty od momentu, kiedy rynki staja sie ,drogie” (fzn. wéwczas, gdy ich
5-letni wskaznik C/Z znajduje sie powyzej 1 odchylenia standardowego powyzej swojej historycznej §redniej). Oznacza to, Ze statystycznie jest wéwczas taka sama szansa zarowno na wzrost, jak i na
spadek indeksu. Przy czym zanotowany $redni spadek indeksu wynosit ok 10%, a wzrost az ok 30%. Oznacza fo, ze mozna byto stracic zdecydowanie wiecej ,pozostajac w blokach” (nie uczestniczyé
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we wzrosnie indeksu) niz reoretycznie zyskac wychodzac catkowicie z rynku akcji, obawiajac sie rychtej korekty (badanie przeprowadzono dla okresu 115 laf, 1zn. obejmuje praktycznie catq historie
amerykariskiego rynku). Dobrze podsumowat to jeden z najlepszych zarzadzajacych funduszami Pefer Lynch méwiac, Ze inwesrorzy wigcej fraca na przygorowywaniu sie na korekty, niz na samych
korektach rynkowych.

Aby nie poruszaé sie wytacznie w sferze liczb i starystyk postuzmy sie przyktadem. Rok 1395 to czas, kiedy indeksy amerykanskie byty juz po okoto 15-letnim okresie wzrostu. Warto$¢ indeksu
S&P500 siegneta wowczas ok. 5 krornie (1) wyzszego poziomu, niz na starcie fego dtugiego frendu wzrostowego (poczatek lar '80). Pojawiaty sie coraz liczniejsze gtosy o rychtej korekcie na rynku
akeji.. Rzeczywiscie ona nastapita, ale dopiero ok 5 lat pdzniej, w latach 2000-2002. taczny spadek indeksu wynidst ponad 43% i byta 1o najwieksza przecena od 1937 roku. Mimo fo indeks ,w dotku”
byt weiaz o ok 50% (1) wyzej niz w ,ztowieszczym” 1995 1. Osoby, kidre sprzedaty wéwczas akcje, nie miaty wigc niestery szansy powrdcic na rynek przy poziomie zblizonym, do tego przy kiérym
wychodzity - ani w 2002 r., ani kiedykolwiek pozniej.

W przeciwienstwie do rynku amerykanskiego, krajowe ,podwérko” obfituje w coraz wiecej jednoznacznie atrakcyjnie wycenianych podmiotéw. Ich walory mocno przecenity Sie na przestrzeni
ostafniego pottora roku na fali umorzen jednostek funduszy akcii, czy wrecz likwidacji samych funduszy. Tym tematem zajmiemy sie jednak w jednym z kolejnych edycji komentarza.

Niniejszy materiaf ma charakier wylacznie informacyiny i promacyiny, w Zadnym zatem wypacku nie moze byc irakiowany jako oferta w rozumieniu art. 66 ustawy  dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (0z. U. 2017459 tekst jednolity z dnia 2 marca 2017). Materiat ten nie stanowi fakze ustugi doradziwa finansowego czy inwestycyinego oraz udzielania rekomendacii
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