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Czy akcje w USA sa drogie?

Analiza poziomow wycen w relacji do inflacji oraz stopy
bezrobocia

Kwestia stusznosci poziomow wycen na indeksach gietdowych w Stanach Zjednoczonych to ,temat rzeka”.
Czy akcje sa tanie, czy drogie, czy mamy banke, czy moze akcje sa niedowartosciowanie? A moze wyceny
sg catkiem uczciwe? Na podstawie ponizszej analizy uwazam, ze to ile inwestorzy sg sktonni ptaci¢ za zyski
spotek S&P500, nie odbiega od tego, czego mozna by oczekiwac przy obecnych warunkach makroekonomicz-
nych. Czy to oznacza, ze gtowny indeks ma jeszcze przestrzen by rosnac, czy jednak powinien sie skorygowac?
Zaktadajac ze wyceny w kolejnym roku nie beda odbiegac od swoich wartosci fair, o wzroscie indeksu bedzie

decydowac dynamika zmian zyskow spotek. A tu prognozy na chwile obecng sa korzystne.

Czesto w komentarzach rynkowych widzimy proste odniesienie obecnych pozioméw mnoznika cena/zysk
dla najwazniejszego indeksu gietdowego swiata do jego Sredniej historycznej. | tez nieraz w tych porowna-
niach celowo wytacza sie okresu banki IT z przetomu wiekow, kiedy wskaznik cena/zysk dla S&P500 przekra-
czat 25x zyski (za ostatni rok), ttumaczac ze to wypacza historyczne porownanie. To naturalnie od razu obniza
nam Srednig historyczng mnoznika. Ale z kolei ani razu nie spotkatem sie z tym, by z wyliczen srednich dtugo-
terminowych ktos wykluczat okres, kiedy USA doswiadczaty wysokiej inflacji, tj. lata 1973-82. Wowczas infla-
cja CPI przekraczata stale 5%, a w niektorych latach nawet 10%. A faktem jest, ze w okresie wysokiej inflacji
mnozniki takie jak cena/zysk osiagaja niskie poziomy. Alternatywy dla akcji (obligacje, lokaty bankowe)
sg wowczas bardziej atrakcyjne. A poniewaz okres wysokiej inflacji trwat bardzo dtugo, to tez mocno ,,wypa-
cza” to poziom Sredniego historycznego wskaznika C/Z.

Sytuacja odwrotna ma miejsce, gdy inflacja jest niska. Wowczas mnozniki gietdowe przyjmuja wyzsze pozio-

my. | obecnie mamy wtasnie okres, kiedy inflacja jest na dos¢ niskich poziomach.
28 Cena / zysk dla S&P500 a CPI r/r
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Zrodto: Bloomberg.
Dlatego nie mozna po prostu porownywac biezacych wycen akcji do Srednich historycznych i do tego jeszcze

wyklucza¢ pojedyncze okresy anomalii, a inne ekstremalne sytuacje juz nie. Nalezy zamiast tego odnosic
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sie do tych okresow z przesztosci, ktore charakteryzowaty sie podobnymi warunkéw makroekonomicznymi
do obecnie panujacych. | nie uwazam tez, ze nalezy budowac wyrafinowane i skomplikowane modele. Rynki

az tak skomplikowane nie sa. Czasami najprostsze podejscia moga by¢ najlepsze.

Pierwszym dobrym punktem odniesienia sie do sytuacji gospodarczej sa wspomniane warunki inflacyjne.
One maja kluczowy wptyw na polityke monetarna Fed, a ta ma z kolei przetozenie na rynek obligacji, ktory

jest alternatywna forma inwestowania wobec rynku akcji.

Warto tez uchwyci¢ to, w jakim momencie cyklu koniunkturalnego znajdujemy sie. To mozna mierzyc
na wiele sposobow, a jednym z najprostszych jest spojrzenie na stope bezrobocia. Potaczenie poziomu inflacji
oraz stopy bezrobocia daje z kolei tzw. Misery Index (wskaznik ubdstwa). Historia pokazuje, ze taka miara
catkiem dobrze pokrywata sie z wycenami na S&P500. Zasada jest prosta, im nizsza wartos¢ Misery Index
(na ponizszym wykresie, im wyzej jesteSmy na odwroconej prawej osi) tym wskaznik C/Z powinien byc

w teorii wyzszy.

0 C/Z (lewa 0s) vs Misery Index (o$ prawa, odwrdcona)
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Zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
Obecnie Misery Index wynosi 6.1% i jest wsrad najnizszych poziomow od poczatku lat 60-tych.

Oczywiscie mozna wzigc¢ inne miary dla okreslenia i alternatyw dla akcji, i momentu w cyklu. Ale, tak jak
stwierdzitem powyzej, czasami najprostsze metody sa najlepsze. Stosujac inne miary czesto uzyskujemy duzo
nizsze wspotzaleznosci, niz przy Misery Index. Jako alternatywe dla akcji mozna wziac rentownosci obligacji,
ale wtedy probujemy wyttumaczy¢ stusznos¢ wycen na gietdzie innym rynkiem, gdzie nad stusznoscia wycen

tez mozna sie dtugo zastanawiac - zwtaszcza teraz.

Mamy wiec trzy miary do badania: cena/zysk (bazuje na zyskach za ostatni rok z uwagi na dtugi szereg czaso-
wy dostepnych danych), inflacje CPI r/r oraz stope bezrobocia. Jak maja sie one do swoich srednich histo-
rycznych? Obecnie wskaznik C/Z dla S&P500 wynosi 21.7x, podczas gdy srednia dtugoterminowa liczona

od 1960 to 16.8x. Na pierwszy rzut oka jest drogo i to wtasnie ustyszymy czesto w komentarzach rynkowych.
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Ale musimy wzia¢ pod uwage, ze jednoczesnie mamy warunki ekonomiczne, ktére sg istotnie lepsze od prze-
cietnych. Inflacja CPI jest teraz na poziomie 2% wobec sredniej historycznej 3.8%. Ostatni raz inflacje bliska
4% widzieliSmy w 2011 r. Stopa bezrobocia wynosi 4.1% wobec s$redniej 6% za ostatnie blisko 60 lat. Przy
takich warunkach makroekonomicznych uzasadnione jest, by wyceny dla S&P500 byty powyzej sredniej.
Ale jaki poziom bytby fair?

Na podstawie ponizszych zaleznosci (Misery Index oraz C/Z) w dalszej czesci materiatu podejmuje probe wyli-
czenia wartosci teoretycznej mnoznika C/Z.
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Zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne. Zaznaczony punkt - biezace poziomy.

Naturalnie faktyczna wartos¢ C/Z (dana empiryczna) oraz wartos¢ teoretyczna beda w wielu przypadkach
odbiegac od siebie. Gietda to rynek, ktoérym rzadza emocje, wptyw na wyceny w pojedynczych okresach maja
rozmaite i czesto niepowtarzalne czynniki (zmiany w rachunkowosci, duze odpisy aktywow np. w bankach,
zmiany stawek podatkowych - to wszystko moze miec istotny wptyw na zyski spotek, takze te oczekiwane,

a to ma wptyw na wartos¢ C/Z).

C/Z empiryczne oraz C/Z teoretyczne (na bazie Misery Index)
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Zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne.
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Ale w dtugim terminie srednie odchylenie tych rzeczywistych wycen od ich wartosci wynikajacych z modelu
byto nieznaczne (ponizej 2%). To powoduje, Ze ta teoretyczna wartos¢ moze stanowic dla nas cenny ben-

chmark, jesli chodzi o okreslenie stusznosci wycen.

Powyzszy wykres sugeruje, ze obecne wyceny sa bardzo bliskie tym, jakich mozna by oczekiwaé przy takich
warunkach ekonomicznych. Teoretyczna wartos¢ mnoznika cena/zysk z modelu to 21.1x wobec 21.7x obec-

nie.

Kolejny wykres przedstawia procentowe odchylenia mnoznika C/Z od wartosci wynikajacych z modelu.
Jesli rynkowe C/Z jest wyzsze od tego z modelu to uznajemy, ze mamy przewartosciowanie wzgledem sytua-
cji makroekonomicznej i jest to zaznaczone na czerwono. Zielone warstwy oznaczaja niedowartosciowanie.
Te odchylenia sa przedstawione na tle wynikow S&P500 w kolejnych 12 miesigcach (prawa o0$). Interesuje
nas bowiem nie to, ile indeks zarobit w ostatnim okresie, np. 12 miesigcach, do teraz, ale ile przy takich
odchyleniach indeks gietdowy zarabiat w kolejnym roku.
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Zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne.

Jak wida¢ nie zawsze w sytuacji, kiedy wyceny byty przewartosciowane wzgledem sytuacji w gospodarce,
konczyto sie to silng przecena indeksu S&P500 w kolejnym roku. Oczywiscie byty nieraz solidne przeceny,
ale sredni wynik nawet przy skrajnym przewartosciowaniu byt bliski zeru. Z kolei poziomy skrajnego niedo-

wartosciowania niemal zawsze skutkowaty zdecydowanym odbiciem indeksu S&P500 w kolejnym roku.
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W ponizszej tabeli mamy podziat ze wzgledu na poziomy odchylen wycen od tych wynikajacych z modelu

i odpowiadajace im Srednie przyszte zyski indeksu S&P500.

Odchylenie C/Z od poziomu teoretycznego Zmiana S&P500 w kolejnych 12M | Liczba przypadkow
ponizej -20% 20,5% 70
od -20% do -15% 5,0% 57
od -15% do -10% 11,8% 72
od -10% do -5% 12,1% 91
od -5% do 0% 5,8% 87
od 0% do 5% 8,4% 63
od 5% do 10% 6,6% 65
od 10% do 15% 4,5% 44
od 15% do 20% 5,6% 33
powyzej 20% 0,1% 112
Srednia historyczna dynamika roczna S&P500 8,0%

Zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne. Dane od 1960 r.

Jak wspominatem wczesniej, obecnie mamy wyceny S&P500 bliskie wartosciom wynikajacym z modelu
(21.7x wobec 21.1x teoretyczne; +3%). Tabela pokazuje, ze w takich warunkach przyszte stopy zwrotu indeksu
byty w okolicach 8%. Czy oczekiwanie takiego wzrostu nie jest teraz nazbyt optymistyczne? Moim zdaniem
nie. Srednia roczna zmiana indeksu S&P500 poczawszy od 1960 r. wynosita bowiem 8%. Przyszte wzrosty ame-
rykanskiego indeksu beda teraz gtownie uzaleznione od dynamiki zyskow spotek, a te powinny rosnaé w kolej-

nych 12 miesigcach w tempie zblizonym do 10% (i to bez uwzglednienia ewentualnej reformy podatkowej).

Z powazaniem,
Tomasz Smolarek
Analityk Noble Funds TFI S.A.
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Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym. Nie powinien by¢ on w szczegolnosci rozumiany
jako rekomendacja inwestycyjna ani jako inna podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy badz przestanki do podjecia decyzji inwestycyjnej
nastepuje wytacznie na ryzyko osoby, ktora taka decyzje podejmuje, a Noble Funds TFI S.A. nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za takie decyzje inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym
opracowaniu sg jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autordbw na moment przekazania niniejszego
dokumentu odbiorcy i moga ulega¢ zmianie w pozniejszym okresie. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A.
nie ma obowigzku aktualizacji tego materiatu. Organem nadzoru nad Noble Funds TFI S.A. jest Komisja
Nadzoru Finansowego.



