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Akcje w USA nadal bardzo tanie wzgledem tamtejszych obligacji?

Wskutek koronawirusowego kryzysu oczekiwania analitykéw co do przyszitych zyskéw
wschodzacych w skitad indeksu S&P 500 firm gwaltownie spadly podnoszac relacje wartosci
indeksu S&P 500 do oczekiwanych za 12 miesiecy zyskéw firm do najwyzszego poziomu od
prawie 20 lat (od pazdziernika 2000). Réwnoczes$nie warto$¢ shillerrowskiego wskaZznika
cena/zyska (S&P 500 do $redniego zysku firm z okresu minionych 10 lat) wzrosta do
najwyzszego poziomu od lutego.
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Poniewaz jednak réwnocze$nie wysoko$¢ rentownosci dilugoterminowych obligacji
skarbowych rzadu USA ulegla gwaltownemu zalamaniu do najnizszego poziomu od
przynajmniej dwu pokolen, to relacja pomiedzy tymi dwoma sposobami szacowania wartosci
wskaznika cena/zyska dla amerykanskiego rynku akcji a rentownos$cia tamtejszych obligacji
skarbowych réwniez spadta do najnizszych od przynajmniej dwu pokoler pozioméw:

wartos$é wskaznika Cena/Zysk dla S&P 500 dla prognozowanych na nastepne 12 miesiecy zyskow firm do
odwrotnos$ci rentownosci 10-letnich obligacji rzadu USA
Ratio
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$rednia wartos$é wskaznika Cena/Zysk dla S&P 500 w okresu minionych 10 lat do odwrotnosci rentownosci
10-letnich obligacji rzadu USA
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... co mozna interpretowad jako sugestie, ze amerykanskie akcje nadal sg bardziej atrakcyjna
alternatywa w stosunku do tamtejszych obligacji skarbowych o stalym oprocentowaniu.
Oczywiécie nalezy pamietad, ze ta "klasyczna" relacja pomiedzy akcjami i obligacjami ulegta -
z przyczyn demograficznych? - catkowitemu zatamaniu 30 lat temu w Japonii, wiec by¢ moze
i w USA nie mozna jej traktowad, jako czego$ co niezawodnie okre$la relatywna atrakcyjnosé
akcji i obligacji.

WIG-20 rosnac wczoraj o 2,3 proc. wykonat ruch powrotny do przetamanej wczeéniej linii
wsparcia przechodzacej przez dotki indeksu z czerwca i lipca. Wszystkie inne gtéwne indeksy
polskiego rynku akcji rosty wczoraj jeszcze silniej, a najwieksze odbicie zanotowat NCIndex
(+6,6 proc.).
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Cena kontraktéw na S&P 500 odrabiala wczoraj straty z wczeéniejszych sesji a dzi$§ rano
kontynuowata to odbicie rosnac o 0,2 proc. W Azji w czwartkowy poranek brak bylo
dominujacej tendencji. Najsilniej o ponad 1 proc. odbijaly w goére indeksy gietd w Indiach i
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Korei Potudniowej, najsilniej bo az o 4,9 proc. spadat indeks gietdy indonezyjskiej, ktory
osiagnat najnizszy poziom od poczatku czerwca.

CME S&P 500 Index, Future, CME S&P 500 Index, 1st Position, USD
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Spéika Acartus (C/Z 14,49, C/WK 4,01, stopa dywidendy 4,9 proc., kapitalizacja 4,57 mln z})
zostala w tym miejscu wspomniana 21 lutego br. Tego dnia kurs akcji zamknal si¢ na
poziomie 0,26 zt. Wczoraj jedna akcja spéiki kosztowata na zamkniecie 0,61 zi. Osiggniecie
przez kurs akcji spétki gérnego ograniczenia 8-letniego kanatu trendu wzrostowego czyni
przestanki stojaca za zwr6ceniem uwagi na akcje tej sp6iki nieaktualnymi.
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Z ciekawszych danych makroekonomicznych, ktére zostaty opublikowane w kraju i na $wiecie
w ciggu minionych 24 godzin, mozna wspomnie¢ -5,5 proc. roczna dynamike produkcji
przemystowej w Holandii w lipcu:

Netherlands, Industrial Production, Seasonally Adjusted Production, Excluding Construction, SA, Index
[c.0.p. 1year]
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... dane na temat wynikéw handlu zagranicznego Rumunii w lipcu:

Romania, Foreign Trade, Total, EUR
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. najwyzsza od 2012 roku roczna dynamike wskaznika inflacji bazowej na Wegrzech w
sierpniu:
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Hungary, Consumer Price Index, Index
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... spadek wysokosci deficytu w handlu zagranicznym Portugalii do najnizszego poziomu od 4
lat w lipcu:

Portugal, Foreign Trade, EUR
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... opublikowane przez BER dane na temat nastrojow konsumentéw oraz przedsiebiorcow w
RPA w III kw.:

South Africa, BER, Total, Index
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... wzrost rocznej dynamiki CPI i PPI w Meksyku w sierpniu:
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Mexico
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... dane na temat wynikéw handlu zagranicznego Filipin w lipcu:

Philippines, Foreign Trade, USD
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... oraz opublikowany przez Japan Center of Economic Research szacunek rocznej dynamiki
PKB w Japonii w lipcu (-5,5 proc. r/r):

Japan, Real GDP, Japan Center for Economic Research, Estimate, JPY [c.0.p. 1 year]
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Zastrzezenie prawne
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Opracowanie wyraza wiedze oraz poglgdy autorow wedtug stanu na dzien jego sporzqdzenia.
Autorzy nie uwzgledniajg w opracowaniu jakichkolwiek szczegolnych zamierzen
inwestycyjnych, szczegolnych celow inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani szczegolnych
potrzeb czy ZzZgdan potencjalnych odbiorcow. Opracowanie publikowane jest w celach
wylgcznie informacyjnych lub marketingowych i nie powinno by¢ interpretowane jako (1)
osobista rekomendacja, (1) porada inwestycyjna, prawna, lub innego typu, ani jako (2)
zacheta do dziatania, inwestowania czy pozbywania si¢ inwestycji w szczegolny sposob, bgdz
(4) ocena Ilub zapewnienie oplacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe objete
opracowaniem.

W szczegdlnosci opracowanie nie stanowi , badania inwestycyjnego” Ilub , publikacji
handlowej” w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy, bgdz ,,rekomendacji” w
rozumieniu Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego I Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku)
oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE I 2004/72/WE.
Opracowanie zostalo sporzqdzone z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci na podstawie ogolnodostepnych informacyi,
w dniu publikacji opracowania, pozyskanych ze zrodet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego
Banku BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje ich kompletnosci,
prawdziwosci lub doktadnosci.
Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje
inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za ewentualne szkody
poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyj-nych. Opracowanie nie powinno byé
interpretowane jako oswiadczenie ani gwarancja (zarowno wyrazna, jak i implikowana) w
zakresie  gemerowanmia  zysku z  tytulu  prezemtowanej  strategii  inwestycyjnej.
Dom Maklerski Banku BPS S.A., jego akcjonariusze lub pracownicy mogq posiadaé dlugie
lub krotkie pozycje powstate w wyniku transakcji zawartych na instrumentach z rynkow OTC
lub innych instrumentach finanso-wych wymienionych w opracowaniu. Organem
sprawujgcym nadzor nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja
Nadzoru  Finansowego z siedzibg w  Warszawie, przy ulicy Pigknej 20
Powielanie bgdz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego
czesci, oraz wykorzystywanie materiatu do wilasnych opracowan celem publikacji, bez
pisemnej zgody Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie
stanowi publikacje handlowq i jest prawnie chronione zgodnie z Ustawq z 4 lutego 1994 r. o
prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz. U. 2019 poz.1231).



