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Wyceny na globalnych rynkach akcji, obligacji i nieruchomosci sa bliskie najwyzszym w
historii, ostrzega Deutsche Bank.

Stratedzy Deutsche Banku Jim Reid, Nick Burns oraz Seb Baker postanowili spojrze¢ z lotu
ptaka na obecng sytuacje na rynkach, aby ,zyskac szerszg perspektywe historyczna”. Niestety,
widok jaki ujrzeli, nie byt optymistyczny. Wyceny rynkowe sg wyjatkowo wygbérowane, i to w
momencie, kiedy ozywienie w globalnej gospodarce zaczyna sie chwiac.

,~Jezeli wezmiemy pod uwage wyceny trzech podstawowych klas aktywdéw w 15 najwazniejszych
gospodarkach rozwinietych, przy danych siegajgcych czesto nawet 200 lat wstecz, to nalezy
stwierdzi¢, ze obecne wyceny sg szczytowe” — napisali stratedzy w corocznym raporcie na
temat dtugoterminowych stép zwrotu z aktywow.

Co wiecej, jesli policzy¢ $rednig z wycen poszczegolnych klas aktywow, to poprzednie rekordy
wycen zostaty juz pobite. Sytuacji w najmniejszym stopniu nie zmienia ostatnia korekta
rynkowa, a to dlatego ze z perspektywy 200 lat historii jest niemal zupetnie niewidoczna. Sam
fakt, ze wyceny sa niespotykanie wysokie, nie oznacza jednak, ze zaczng spadaé same z
siebie. Dlatego specjalisci postanowili poszukaé¢ impulsu, ktory mogtby zapoczatkowac taki
spadek wycen.

,Najbardziej prawdopodobnym bodZzcem korekty wycen mogtoby by¢ co$, co zmieni obecna
filozofie dziatania bankéw centralnych. Zgodnie z obecng filozofig utrzymujg one bliskie
zerowym stopy procentowe i skupujg aktywa na nigdy nie notowang wczesniej skale” — oceniaja
specjalisci

Dlatego eksperci zwracajg uwage, ze zblizajgca sie normalizacja polityki m.in. amerykanskiej
Rezerwy Federalnej oraz Banku Anglii jest dla rynkéw duzym zagrozeniem.
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Usytuowanie na tle historii obecnych wycen obligacji (linia granatowa), akcji (linia
ciemnoniebieska) oraz nieruchomo$ci (linia btekitna) w 15 gtownych krajach rozwinietych
(wykres gorny). Warto$¢ wskazarn oznacza percentyl wysokosci wycen, w ktdrym znajdowaty sie
one w danym momencie. Dolny wykres oznacza $rednig z wartoSci relatywnych wycen
poszczegdlnych klas aktywéw. Zrédto: Deutsche Bank.
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