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»Shilleriv pomér P/E pouzivam jako pripadovou studii k pribliznému stanoveni
oc¢ekavanych vynosu indexu S&P 500 v pristich 10 letech. Mam ignorovat své kontrarianské
instinkty? Je konec zimy a ja, zijici v severni Evropé, nutné potrebuji davku slunecniho
svitu. Poté, co od zacatku roku nedosahly dostatecné vykonnosti, se mi zda, ze americké
akcie také potrebuji, aby na né zasvitilo slunce, protoze sentiment zacina uvadat kvuli
dopadum Trumpova prezidentstvi,” prohlasuje Andras Vig, stratég v oblasti multiasset ze
spolecnosti Invesco.

Jsou to totiz evropské a ¢inské akcie, které vedou, jakkoli to v dobé politiky ,America First” zni
nepravdépodobné. Caste¢nym diivodem miZe byt jejich relativni podvéha v oblasti technologii, které
jsou letos mirnou brzdou Objevuji se totiz otazky tykajici se kapitalovych vydaju souvisejicich s
umeélou inteligenci. Americky dolar v roce 2025 zatim také oslabil, coz se zpravidla shoduje s lepsi
vykonnosti rozvijejicich se trhi. Bude se letosni rok vyvijet ve stejném duchu? ,V listopadu 2024
Jjsme nastinili nase ocekdvani a progndézy pro tento rok s nadeji ohledné evropskych akci a akcii
rozvajovych trhii a spise skleslym pohledem ohledné Japonska a USA. Pokud by letosni vykonnost
pokracovala, znamenalo by to obrat trendu pozorovaného v poslednich 12 mesicich, kdy americké
akcie patrily k nejvykonnejsim,” rika Andras Vig.

,Rallye, kterou tdhly technologie na americkém akciovém trhu, je opak toho, co jsem ocekdval, kdyz
jsem néco naposledy publikoval na téma americkych akcii a ocenéni v unoru 2024,” uptresnuje Adras
Vig. Tyto valuace jsou nyni jeSté bohatsi a nam rikaji totéz, co loni: Americké akcie jsou ve srovnani s
historickymi daty drahé, bez ohledu na pouzitou metriku ocenéni. Oblibeny ukazatel, pomeér cyklicky
oCiSténé ceny k zisku (CAPE), ¢inil na konci tinora 2025 41,1 x (s pouzitim indexu Datastream US
Total Market Index), zatimco Shillerovo P/E (jeho inflacné ociStény ekvivalent) bylo podle nasich
odhadu na trovni 37,2 X.

Pro predstavu, tyto poméry byly vyssi pouze v dobé extrémnich trznich udalosti: kolem
~technologické bubliny” v letech 1998 az 2002 a v dobé nedavného postpandemického vrcholu trhu v
letech 2020 az 2022. Od ledna 1983 (prvni dostupny datovy bod) byl CAPE vyssi pouze v 6 % a
Shillerovo P/E v 8 % pripadu (pri pouziti mésicnich dat).

Logickym argumentem by samozrejmé bylo, ze se pouZzivaji Spatné nastroje k urceni vynosu akcii
(nebo alespon jejich smér) v relativné kratkém investi¢cnim horizontu. Skutecné, vztah mezi CAPE a
jednoletymi forwardovymi vynosy indexu S&P 500 v letech 1983 az 2024 je prakticky nulovy. Tato
prediktivni sila se vSak zlepSuje pri pouziti desetiletych forwardovych vynost na hodnotu R2 ve vysi
0,78 (mezi lety 1983 a 2015). Podobné silny vztah existuje i pri pouziti Shillerova P/E ve stejném
obdobi (i kdyz R2 klesa na 0,10 pri pouziti celé historie od roku 1881). I letmy pohled odhali, Ze
ocenéni se v 80. letech 20. stoleti zfejmé posunulo vySe: z prumérné hodnoty 15,6x mezi lety 1953 a
1983 na 24,5x mezi lety 1983 a inorem 2025. To, co bylo v prvnich 100 letech historie Shillerova P/E
povazovano za extrémni hodnoty dosazené az v roce 1929, se stalo ,normalnéjsim“. Proto bychom se
za predpokladu, Ze nedojde ke strukturalni zméné ve sméru inflace a urokovych sazeb, méli pri
predpovédi dlouhodobych vynostu indexu S&P 500 spolehnout na model po roce 1983.

Zda se, ze oba ukazatele cyklicky oCisténého poméru P/E se pohybuji v blizkosti historickych maxim,
a proto Ize predpokladat, Zze ocenéni by mohlo dlouhodobé omezit vynosy americkych akcii. ,Pokud



pretrvaji vztahy jako v minulosti, miij model naznacuje, ze rocni kapitdlové vynosy v pristich 10
letech by mohly byt priblizné 0,5 %, coz je nejen pod dlouhodobym priimérem 4,8 % (od roku 1871
na zakladé Shillerovych tdaji1), ale i pod urovni vynost z hotovosti (za predpokladu, Ze tirokové
sazby zustanou nad nulou), i kdyz vyrazné vyssi nez vynosy -18 %, které naznacuje graf vyse.

Za predpokladu, ze dividendovy vynos indexu S&P 500 ztstane blizko desetiletého pruméru 1,8 %,
znamenal by 0,5% kapitdlovy vynos celkovy vynos priblizne 2,3 %. To je zklamdni ve srovndni s
celkovym roc¢nim vynosem 9,3 % od roku 1871 a 11,7 % za poslednich deset let,” popisuje svou
analyzu Andras Vig. Pokud by dividendovy vynos zustal blizko desetiletého pruméru, zvySeni
budoucich kapitélovych vynost potfebné k dosazeni celkového vynosu 9,2 % by vyzadovalo pokles
indexu S&P 500 o 34 % oproti pruméru z tnora 2025, coz by znamenalo pokles Shillerova P/E na
24,5nasobek (na zakladé historického vztahu mezi ocenénim a vynosy od roku 1983). V oblasti akcii
nevypada zadny jiny region na zakladé CAPE tak nadhodnoceny.

Pritom kromé rozvijejicich se trhli nevypada zadny jiny region zjevné podhodnoceny, protoze CAPE
se blizi historickym pruméram.

Specifické je Japonsko, které na prvni pohled vypada podhodnocené, ale jeho prumérny CAPE je
nadsazeny kvuli dlouhé bubliné na akciovém trhu a jeho ocenéni se blizi priméru z obdobi po
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americké akcie nejméné atraktivni ocenéni. ,Jestlize mi loni pripadalo obtizné obhdjit americké akcie
(viz zde), nyni je to jesté obtiznéjsi. Samozrejmeé, Zze americky akciovy trh dlouho ,vzdoroval
gravitaci” a mize v tom pokracovat, ale myslim si, Ze ocenéni dosdhlo tirovné, kterou bude stdle
obtiznéjsi ignorovat. Proto ztstdvame v ramci modelové alokace aktiv uvedené na ndsledujici tabulce
podvadzeni,” uzavira Andras Vig.

Varovani pred riziky
Hodnota investic a vynosy z nich podléhaji vykyvam.

To mize byt ¢astecné zpusobeno zménami sménnych kurzi. Investori nemusi ziskat zpét celou
investovanou castku. Minuld vykonnost neni voditkem pro budouci vynosy.

Dulezité informace

Tato tiskova zprava je urcena pouze pro odborny tisk. Tento dokument md pouze informativni
charakter. Nazory a stanoviska vychazeji z aktualnich trznich podminek a mohou se zménit.

O spolecnosti Invesco

Invesco Asset Management Deutschland GmbH, Invesco Asset Management Osterreich - pobocka
pobocky Invesco Asset Management Deutschland GmbH- jsou souc¢asti Invesco Ltd.,

spolecnosti pro spravu aktiv se spravovanymi aktivy v hodnoté vice nez 1 593 miliard USD (k 31.
f{jnu 2021).

V pripadé jakychkoli dotazt nebo potreby dalSich informaci se obratte na spolecnost Invesco Asset
Management Deutschland GmbH, Valentin Jakubow, telefon +49 69 29807-311.

Obsazené informace nepredstavuji investi¢ni doporuceni ani jiné poradenstvi. Prognézy a vyhledy
trhu uvedené v tomto materidlu jsou subjektivni odhady a predpoklady

vedeni fondu nebo jeho zéstupct. Mohou se kdykoli zménit bez predchoziho upozornéni. Nelze



zaruCit, Ze se progn6zy uskutecni podle predpokladi.

Vydavatelem téchto informaci v Ceské republice je spole¢nost Invesco Asset Management
Deutschland GmbH, An der Welle 5, D-60322 Frankfurt nad Mohanem.
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