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Co z akcjami po ostatniej podwyzce stop procentowych przez Fed?

Wg opinii wielu komentatoréw i analitykdw rynkowych majowa podwyzka stop procentowych w USA moze by¢ ostatniag w
obecnym cyklu. Abstrahujac od tego czy tak rzeczywiscie bedzie czy nie, to warto sie przyjrze¢ typowemu zachowaniu indeksu
akcji amerykanskich w okresie roku po ostatniej podwyzce stép procentowych przez Fed.

| tu niespodzianka: nie ma jednego wzoru na ,typowe” zachowanie amerykanskich akcji w okresie jednego roku po ostatniej
podwyzce. A wiasciwie to, zaleznie od dobranej proby mozna wyciagna¢ dowolne wnioski.

Stopy zwrotu z indeksu S&P500 po 248 sesjach gietdowych od ostatniej podwyzki stop procentowych przez Fed
(dane z lat 1929-2019)
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Srednia stopa zwrotu z indeksu S&P500 po ok. roku (248 sesjach giefdowych) od ostatniej podwyzki przez Fed jest lekko dodatnia
(+1,8%), ale jak wida¢ na powyzszym wykresie rozpigtosci stop zwrotu byty bardzo duze: od -28,6% w 1929 r. do +32,1% w 1995
roku. Czestotliwos¢ wystepowania dodatnich stop zwrotu takze niczego nie wyjasnia, bo na 14 ostatnich cykli podwyzek stép,

8 razy (czyli 57% przypadkow) indeks S&P500 po roku byt na minusie, a 6 razy na plusie.

Wystarczy jednak wzia¢ pod uwage potowe powyzszej proby, czyli ostatnie 7 cykli (od 1980 r.), a wnioski beda znacznie bardziej
optymistyczne. Srednia stopa zwrotu rosnie do | 1%, a szanse na zysk znaczaco rosng - na 7 cykli az 5 (czyli 71% przypadkéw)
konczyto sie dodatnig stopa zwrotu i co wigcej byty to najwyzsze historyczne stopy zwrotu sposréd ostatnich 14 cykli podwyzek.

Moze to oznaczac, ze w ostatnich dekadach rynek akcji dyskontuje podwyzki jeszcze przed zakonczeniem samego cyklu, a jego
zakonczenie jest interpretowane jako ,,najgorsze za nami”, a wowczas nikt nie chce zostac bez akcji. Jak pokazuje historia ostatnich
czterech dekad na ogdt taka postawa przynosita catkiem solidne stopy zwrotu. Warto jednak mie¢ na uwadze, ze takze w tym
krotszym okresie rok po ostatniej podwyzce stop zdarzaty sig dwucyfrowe przeceny indeksu S&P500 (lata 1981 i 2000).

Reasumujac, na podstawie historycznych wynikéw nie mozna uchwycic¢ ,,typowego” zachowania indeksu S&P500 po ostatniej
podwyzce stop procentowych w USA. Tym niemniej ostatnie cztery dekady czesciej sprzyjaty jednak obozowi bykow.
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Woazne informacje:

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2B, 02-593 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow 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 podlega¢ opodatkowaniu podatkiem od dochodow 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 instrumentéw 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 migdzynarodowa 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, ktore sa 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 sie 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 stanowia oferty. Wszelkie prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie Towarzystwu. Informacje zawarte w
materiale sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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