Millennium

fundusze inwestycyjne

Czy amerykanskie akcje sa drogie?

MilleKompendi

7 sierpnia 2026 r. | Biuro Komunikacji Inwestycyjnej | www.millenniumtfi.pl

Amerykanskie akcje sa drogie

To jeden z najczesciej powtarzanych argumentow, ktéry pojawia sie regularnie w komentarzach rynkowych, jako
istotne zrodto ryzyka dla inwestoréw. Faktycznie, trudno zaprzeczyé, ze wiele tradycyjnych wskaznikéw wyceny

znajduje sie powyzej swoich historycznych srednich.

Na koniec lipca wskaznik cena do prognozowanych zyskéw spétek (forward P/E) dla indeksu S&P 500 wynosit 19,6x,
podczas gdy Srednia z ostatnich 30 lat to ok. 17,2x. Réwniez inne miary wycen nie wygladaja szczegdlnie atrakcyjnie.
Wskaznik CAPE Roberta Shillera znajduje sie na poziomie 40,5x wobec dtugoterminowej sredniej 28,8x, stopa
dywidendy wynosi zaledwie 1,4%, a premia zysku spétek wzgledem obligacji korporacyjnych jest nawet ujemna.

Wskaznik cena do prognozowanych zyskéw dla indeksu S&P 500 oraz inne wskazniki wycen na tle 30 letnich Srednich

S&P 500 index: Forward P/E ratio
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Zrédto: JP Morgan ,,Guide to the Markets” 31.07.2026

Na pierwszy rzut oka wyglada wiec na to, ze amerykanski rynek rzeczywiscie jest drogi wzgledem przecietnych

historycznych wycen.

Warto jednak zwréci¢ uwage na to, ze w ostatnich 30 latach indeks S&P500 przez niemal potowe tego okresu, a
szczegdlnie w latach 20. wyceniany byt powyzej przecietnej. Stad sam fakt pozostawania wycen powyzej przecigtnej
nie jest jeszcze sygnatem alarmowym, cho¢ ekstremalne odchylenia od tej sredniej czesto poprzedzaly szczyt hossy.
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A moze jednak jest tanio?

Jednak gtéwny problem ze wskaznikiem P/E i innymi tradycyjnymi wskaznikami wycen polega na tym, ze sa one zupetie
statyczne. Nie mowia one o tym, czy spotki rozwijaja sie dynamicznie, czy drepcza w miejscu. | wiasnie na ten aspekt
zwracat uwage Peter Lynch, jeden z najbardziej cenionych inwestoréw w historii. Wedtug niego sam wskaznik P/E nie
wystarcza do oceny atrakcyjnosci wyceny. Trudno bowiem oczekiwa¢, aby rynek ptacit taka sama wielokrotnosé
zyskow za spétke w ktorej zyski rosnag w tempie 20-30% rocznie, jak za spotke, ktorej zyski rosna w tempie kilku
procent rocznie.

Z tego powodu Lynch spopularyzowat wskaznik PEG (Price/Earnings-to-Growth), ktory powstaje przez podzielenie
wskaznika P/E przez oczekiwane tempo wzrostu zyskéw. W praktyce pozwala on spojrze¢ na wycene w kontekscie
potencjatu wzrostowego spotek.

A jak sytuacja wyglada obecnie?

Wskaznik PEG (cena do prognozowanych zyskéw spétek podzielona przez oczekiwane tempo wzrostu zyskéw) dla indeksu
S&P 500 oraz okresy bessy (rézowe obszary)
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Zrodto: Yardeni Research, 30 07.2026

Obecny PEG dla S&P 500 wynosi okoto 0,83. To poziom, ktéry w ciagu ostatnich trzech dekad pojawiat sig niezwykle
rzadko. Co wiecej, z historycznego punktu widzenia odczyty ponizej 1,0 czesciej wystepowaly w poblizu rynkowych
dotkow.

Na wykresie widac¢ rowniez cos jeszcze. W czasie wiekszosci historycznych bess wskaznik PEG znajdowat sig wyraznie
wyzej niz obecnie. Podczas banki internetowej przekraczat 1,5, w latach 2015-2018 utrzymywat sie w przedziale 1,3-
1,6, a po pandemicznym odbiciu chwilowo zblizyt si¢ nawet do 2,5. Dzisiaj znajdujemy sie na przeciwlegtym krancu
tego zakresu.

Skad tak niski wynik?

Rynek zaktada bardzo wysokie tempo wzrostu zyskow przedsiebiorstw w kolejnych pieciu latach. W duzej mierze
dotyczy to najwiekszych spotek technologicznych i potencjalnych beneficjentow rewolucji zwiazanej ze sztuczna
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inteligencja. Trwajacy obecnie sezon wynikow w USA péki co potwierdza, ze rzeczywistos¢ czesto nie tylko dogania
oczekiwania inwestoréw, ale nawet je wyprzedza.

Tym niemniej, wskaznik PEG ma pewna strukturalna stabos¢, bowiem opiera si¢ on na konsensusie prognoz analitykow.
Jesli prognozy zyskow zostang zrewidowane w dot, wskaznik moze bardzo szybko wzrosnaé bez jakiejkolwiek zmiany
cen akgji. Innymi stowy, obecne wyceny sa atrakcyjne w relacji do ambitnych prognoz dotyczacych przysztych wynikow
spotek.

Podsumowanie

Teza, ze amerykanskie akcje s3 ,,tanie”, opiera si¢ na optymistycznych prognozach przysztych zyskow i bytaby zbyt
daleko idacym uproszczeniem. Ale réwnie duzym uproszczeniem jest stwierdzenie, ze s3 one jednoznacznie ,,drogie”,
poniewaz klasyczne wskazniki wycen znajduja si¢ powyzej historycznych srednich.

By¢ moze najtrafniejsze podsumowanie brzmi wiec: amerykanski rynek jest tani jesli uwzglednimy fakt, ze nie jest on
wyceniany na podstawie tego, czym amerykanskie firmy, szczegdlnie technologiczne sa dzisiaj. Jest wyceniany na
podstawie tego, czym wg inwestorow beda za 5-10 lat. Kluczowe pytanie nie brzmi wiec, czy wyceny sa wysokie, czy
niskie, tylko czy oczekiwania wobec przysztych zyskow sa realistyczne.

To wiasnie odpowiedz na to pytanie moze w najblizszych latach zdecydowa¢ o kierunku, w jakim bedzie zmierzata
amerykanska gietda.

Piotr Siegieda, MPW

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej
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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 osiggane przez osoby fizyczne moga podlegaé opodatkowaniu podatkiem od dochoddw kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wieksza
liczba instrumentéw 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 inwestowa¢ 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 oraz informacja dla klienta AFl, ktore

sg dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem , w zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce
»Prospekty”, ,,Kluczowe Informacje dla Inwestoréw” oraz ,,Informacje dla Inwestora”).

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze si¢ z ryzykiem utraty kapitatu. Subfundusze zarzadzane przez Towarzystwo, w zaleznosci od przyjetej polityki inwestycyjnej moga
inwestowac 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 celéw inwestycyjnych, ale dotoza najlepszych staran, aby je osiagnac. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie sa objete
systemem gwarantowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

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

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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