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,,Pazdziernik. Jeden ze szczegélnie niebezpiecznych miesiecy do spekulowania na gietdzie.
Pozostate to lipiec, styczen, wrzesien, kwiecien, listopad, maj, marzec, czerwiec, grudzien, sierpien, i luty”.

Mark Twain

Sezonowos¢ na rynku akcji

Wrzesien jak na razie nie rozpieszcza inwestoréw na rynku akcji. Od poczatku miesiaca indeks S&P500 stracit juz 2,7%, a indeks
WIG niewiele mniej, bo 2,6%. Whpisuje sie to idealnie w historyczny wzorzec wrzesniowej stabosci na rynkach akgiji. Jak wida¢
ponizej bazujac na dlugoterminowych wynikach, srednia stopa zwrotu z indeksu akcji amerykanskich S&P 500 jest najnizsza wiasnie

we wrzesniu.

Srednie historyczne stopy zwrotu z indeksu S&P500 w poszczegdlnych miesiacach od 1928 roku
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Wrzesien byt tez historycznie miesiacem, w ktorym amerykanskie akcje rosty najrzadziej.
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Czestotliwosé wzrostow indeksu S&P500 w poszczegdlnych miesiacach od 1950 roku
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A co z sezonowoscia na GPW?
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Takze u nas jak wida¢ ponizej mozna zaobserwowac stabos¢ indeksu WIG wiasnie we wrzesniu. Chociaz nie jest to jedyny trudny

miesiagc na naszej gietdzie.

Srednie historyczne stopy zwrotu z indeksu WIG w poszczegdlnych miesiacach od 2000 roku
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Takze pod wzgledem czgstotliwosci wzrostow wrzesien dotychczas nie rozpieszczat inwestorow na GPW
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Skad sie bierze sezonowos¢?

Edward Chancellor w ,,Historii spekulacji finansowych” podaje, ze: kiedy pszenica miata pojechac¢ na wschéd, pieniqdze plynely w giqb
kraju, powodujqc napiecia na nowojorskim rynku pienieznym i ,,odbieranie” pozyczek z gietdy (zaciagnietych pod zakup akgji). Ta tendencja
byta ngjsilniejsza w pazdzierniku, ktéry byt czarnym miesiqgcem dla spekulantéw. By¢ moze wigc z czasem niejako antycypujac
pazdziernikowe spadki okres przeceny przesunat si¢ na wrzesien? Jest to oczywiscie jedna z teorii wrzesniowej stabosci na rynkach

akji.

Bez wzgledu jednak na prawdziwa praprzyczyne, sezonowosé rynku akcji mogla sta¢ sie samospetniajaca przepowiednia. Jesli

inwestorzy (spekulanci) obawiaja sie spadkow, to sprzedaja akcje, a wéwczas ich ceny rzeczywiscie spadaja.

Jesli sezonowo$¢ rzeczywiscie ma znaczenie, to przed nami lepszy okres dla inwestoréw

Jesli ktos chciatby wykorzysta¢ sezonowos¢ w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, to tatwo zauwazy, ze zazwyczaj wrzesniowe
przeceny byly dobra okazja do akumulacji akcji. Indeksy akcji w kolejnych miesiacach rosty zaréwno w kraju jak i za oceanem. Jak
wynika z powyzszych danych w kolejnych 4 miesiacach indeks S&P500 zyskiwat przecigtnie ponad 4%, a indeks WIG ponad 5%. Z
perspektywy polskich akcji zachecajace jest takze to, ze pazdziernik charakteryzowat sie dotychczas najwiekszym

prawdopodobienstwem wzrostow indeksu WIG sposrod wszystkich miesigcy.

Decyzje inwestycyjne oparte na sezonowosci to nie najlepsza strategia

Wszystko to jednak tylko analogie wysnute na podstawie ,,usrednionej” historii, ktora wcale nie musi si¢ powtarza¢. Wydaje sig
wrecz mato rozsadne podejmowanie decyzji o inwestowaniu w akcje w horyzoncie tego czy innego miesiaca. Prognozowanie rynku
akcji w tak kroétkim terminie to rodzaj hazardu, a inwestorzy, lub raczej spekulanci, ktérzy tego probuja, s3 jak Sredniowieczni
alchemicy poszukujacy kamienia filozoficznego — legendarnej substancji, ktora miata zamienia¢ zwykle metale w ztoto. Ich

wspotczesni potomkowie chea przewidziec rynek akeji w krotkim terminie, a wiec kupié przed wzrostami oraz sprzedaé przed
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spadkami. A to jak dotad sig nikomu nie udato na dtuzsza mete. Moze wigc warto wzia¢ sobie do serca rade Sir Isaak’a Newton‘a:

,,Finansowa alchemia predzej uszkodzi rozum alchemika niz zamieni zwykly metal w zfoto.”

Poszukiwania inwestycyjnego kamienia filozoficznego jednak weciaz trwaja w najlepsze, a sezonowos$¢ stanowi pokuse dla
dzisiejszych alchemikow.

Whioski inwestycyjne wynikajace z sezonowosci

Trudno pomina¢ fakt, ze da sie¢ zauwazyé pewien wzorzec sezonowy wystepujacy na rynkach akgji, ale warto pamieta¢, ze dane
usrednione z wielu znacznie roézniacych sie miedzy soba lat maja w praktyce niewielka wartos¢ poznawcza dla przewidywania

zachowania rynku w konkretnym miesiacu w danym roku.
Jesli jednak ktos szuka dogodnych momentéw do zainwestowania w akcje po ,,sezonowej przecenie”, to ta wiasnie trwa.

Inwestujac w akcje chyba jednak lepiej postucha¢ w tej kwestii najbardziej doswiadczonych. A nie ma chyba bardziej
doswiadczonego i odnoszacego sukcesy w tej materii niz Warren Buffett — cztowiek ktéry spedzit na rynku ponad 80 lat:

,,Nikt nie kupuje farmy na podstawie tego, ze mysli, ze w przyszlym roku bedzie pada¢. Kupujq, bo uwazajq, ze to dobra inwestycja na 10
lub 20 lat. Tak samo jest z akcjami.”

Piotr Siegieda, MPW

Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej

Woazne informacje:

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll 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 dochodéw kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktérych 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 inwestowaé 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 zapozna¢ 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 Inwestoréow” 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 autoréw i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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