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Co dalej z hossa na GPW?

0d dna bessy indeks WIG zyskat juz ponad 90%. W zwiazku z tym wielu inwestorow zadaje sobie pytanie: ile jeszcze
zostato paliwa do dalszych wzrostow na GPW?

Trudno przewidzie¢ momenty przetomowe na rynku, ale z perspektywy wycen hossy koncza sie kiedy akcje staja sie
po prostu za drogie. Warto przy tym pamietac¢ ze akcje nie stajg sie drogie tylko dlatego ze ich nominalna cena
wzrosta, ale staja sie drogie dopiero w relacji do zyskow osiaganych przez spotki.

Jednym z bardziej uzytecznych wskaznikow wycen akcji, bo mniej podatnym na czeste rewizje zyskow jest wskaznik
CAPE, ktory odsezonowanym wskaznikiem cena do zysku. Bazuje on na srednich zyskach z ostatnich 10 lat
skorygowanych o inflacje.

Polskie akcje na koniec czerwca byty wyceniane tym wskaznikiem na 11,8. To doktadnie tyle samo ile wynosi mediana
CAPE z ostatnich 10 lat, ale ponizej mediany z ostatnich 20 lat, ktora wynosi 13,1.

Wskaznik CAPE dla indeksu MSCI Poland
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Zrédho: Piotr Siegieda (opracowanie whasne), dane na podst. Shiller Barclays CAPE® Index Family (CAPE dla MSCI Poland)
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Przez ostatnie 20 lat doswiadczyliSmy pieciu rynkow byka na GPW nie uwzgledniajac obecnej. Jak widac ponizej tylko
hossa zakonczona w 2021 roku zakonczyta sie na podobnym do obecnego poziomie wycen. Mediana szczytowych
okresow ostatnich 5 rynkow byka wynosi 15,2. Wytaczajac z tego wielkg hosse zakonczong w 2007 roku mediana CAPE
spada do 14,4. W zwiazku z tym do mediany wycen konczacych hosse brakuje co najmniej 20-30%.

Wskazniki CAPE dla polskich akcji w szczycie hossy i obecnie
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Zrédto: Piotr Siegieda (opracowanie wiasne), dane na podst. Shiller Barclays CAPE® Index Family (CAPE dla MSCI Poland)

Ponadto biorac pod uwage spodziewane ozywienie w polskiej gospodarce przyszte zyski spotek takze powinny
wzrosnaé, co podniesie mianownik rownania cena/zysk i tym samym obnizy wskazniki wycen. NBP w najnowszej
projekcji spodziewa sie wzrostu PKB w tym roku o 3% i 3,8% w przysztym.

W kontekscie wycen warto takze wzia¢ pod uwage tzw. premie za ryzyko, czyli nadwyzke stopy zwrotu z akcji nad
rentownoscia obligacji skarbowych. Teoretycznie wyzsze rentownosci powinny zniechecac¢ do kupowania drozszych
akcji, ale w praktyce inwestorzy wowczas czesto akceptuja wyzsze wskazniki wycen akcji.
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Wskaznik CAPE dla polskich akcji vs rentownosci obligacji skarbowych w szczycie hossy
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Wskaznik CAPE w szczycie hossy

Zrédto: Piotr Siegieda (opracowanie wiasne), dane na podst. Shiller Barclays CAPE® Index Family (CAPE dla MSCI Poland) oraz stooq.pl

Podsumowanie

Podsumowujac, pomimo imponujacych wzrostow polskie akcje wciaz nie wydaja sie drogie, jednak nie mamy juz do
czynienia z tak atrakcyjnymi wycenami jak w ubiegtym roku. Najnizej zawieszone owoce zostaty juz zebrane a
siegajac po te wyzej, trzeba zaakceptowac wyzsze mnozniki wycen. Oczywiscie jak przy kazdej analizie opartej na
danych historycznych zawsze warto pamietac, ze kazda hossa jest inna, a niniejsza analiza opiera sie na zaledwie
pieciu rynkach byka na GPW, co podpowiada ostroznos¢ w formutowaniu zbyt daleko idacych wnioskow.

Piotr Siegieda, MPW

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej
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Woazne informacje:

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa, wpisana do
rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XlIl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON 011191974, o numerze NIP 526-10-31-858,
w petni optaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 10.300.000,00 PLN (dalej: , Towarzystwo”) prowadzi na podstawie zezwolenia
udzielonego przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi
Komisji Nadzoru Finansowego. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Dotychczasowe wyniki
zarzadzania osiagniete przez fundusze nie stanowia gwarancji osiagniecia takich samych wynikow w przysztosci. Zyski z inwestycji osiagane
przez osoby fizyczne moga podlegac opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi swiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami,
w sktad ktorych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentow finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak
rowniez ustugi oferowania instrumentow finansowych oraz nie ma na celu promowania bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia
instrumentow finansowych lub zachecania, bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia lub objecia.

Subfundusze Millennium (z wytaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowac powyzej 35%
wartosci swoich aktywow w papiery wartosciowe, ktorych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, panstwo
cztonkowskie UE, jednostka samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego UE, panstwo nalezace do OECD lub miedzynarodowa
instytucja finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz kluczowymi
informacjami dla inwestoréw oraz informacja dla klienta AFI, ktére sa dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa
pod adresem , w zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce ,,Prospekty”, ,Kluczowe
Informacje dla Inwestorow” oraz ,,Informacje dla Inwestora”).

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Subfundusze zarzadzane przez Towarzystwo, w zaleznosci od
przyjetej polityki inwestycyjnej moga inwestowacé czes$¢ lub wiekszos¢ swoich aktywow w akcje. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy
cechuje sie lub moze cechowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia
celéow inwestycyjnych, ale dotoza najlepszych staran, aby je osiagna¢. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie sg objete systemem
gwarantowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Zaprezentowane materiaty stuza jedynie celom informacyjnym i nie stanowia oferty. Wszelkie prawa autorskie do materiatu przystuguja
wytacznie Towarzystwu. Informacje zawarte w materiale sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autordw i pochodza ze zrodet
uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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