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Rajd sw. Mikotaja - legenda czy fakt?

Czym jest rajd sw. Mikotaja?

Mianem Rajdu sw. Mikofaja okresla si¢ sezonowe zwyzki na rynkach akcji pod koniec roku. Trwaja jednak spory o jego
ramy czasowe. Niektorzy pisza o rajdzie s$w. Mikotaja w kontekscie catego grudnia, podczas gdy inni zawezaja ten okres

do dni poprzedzajacych Boze Narodzenie lub sesji gieldowych konczacych stary rok i pierwszych sesji nowego roku.

Pierwsze anomalie kalendarzowe odnoszace sie do grudniowego rajdu zostaty juz opisane w 1942 roku przez Sidney’a
B. Wachtel'a. Jednak najbardziej znana analiza poswiecona temu zjawisku byla ta opublikowana 30 lat pozniej w ,,Stock
Trader's Almanach”, ktorej autorem byt Yale Hirsch. Zauwazyt on, ze w latach 1950-1971 indeks amerykanskich akcji
(S&P 500) w ciagu ostatnich 5 sesji starego roku i pierwszych 2 sesji nowego roku zyskiwat srednio 1,5%, co jak na
zaledwie 7-dniowy okres inwestycji jest dostatecznie duza wartoscia, aby zwrdci¢ na to uwage. Hirsch zauwazyt tez,
ze rynek w tym okresie odnotowywat wzrosty az w ponad 75% przypadkéw. Od czasu publikacji Hirscha to wihasnie
okres obejmujacy 5 ostatnich sesji starego roku i 2 pierwsze sesje nowego roku, jest najczesciej utozsamiany z tzw.

Rajdem s$w. Mikofaja.

Dlaczego akcje zazwyczaj zwyzkuja na przetomie roku?

Trudno o jednoznaczng odpowiedz na tak postawione pytanie. Istniejg tylko hipotezy odnoszace sie zaréowno do
kwestii finansowych, jak i psychologicznych. A oto te, ktore najczesciej sie pojawiaja w kontekscie préb wyttumaczenia
tego fenomenu:

e Optymalizacja podatkowa — inwestorzy sprzedaja akcje, ktore w danym roku przyniosty im strate, aby w
ten sposob obnizy¢ podatek od zyskow kapitatowych nalezny od innych akcji, ktore przyniosty zysk. Za $rodki
uzyskane z ich sprzedazy kupuja inne akcje, ktorych ceny dzigki temu rosna.

e Gwiazdkowe premie — koniec roku to dla wielu oséb zastrzyk nowej gotowki z tytutu premii, bonusow itp.,
ktore trafiaja takze na rynek akgji.

¢ Realizacja noworocznych postanowien - przetom roku to czas tworzenia planoéw na nowy rok, takze tych
finansowych. W okresie poswiatecznym wiele osob moze chcie¢ zrealizowac postanowienia o inwestowaniu,
w tym o zakupie akgji.

o Rekonstrukcje portfeli inwestycyjnych wsrod inwestorow instytucjonalnych - jesli perspektywy na
kolejny rok wypadaja obiecujaco (a zazwyczaj tak jest), to rosnie apetyt na ryzyko, takze wsrod inwestoréw
instytucjonalnych, ktorzy dowazaja portfele inwestycyjne akcjami.

e Sezon urlopowy wsréd inwestoréow instytucjonalnych - po swietach Bozego Narodzenia wielu
pracownikéw instytucji finansowych generujacych najwieksze obroty na gietdzie bierze urlopy. Wolumen
obrotu jest wéwczas nizszy, dzieki czemu wigkszy wptyw na niego maja inwestorzy detaliczni. A ci s3 czesto

bardziej optymistycznie nastawieniu do rynku.
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e Magia Swiat - tydzien pomiedzy Bozym Narodzeniem a Nowym Rokiem sprzyja ogdlnej poprawie nastrojow
i optymistycznym planom na przyszto$¢, co przekiada sig takze na nastroje gietdowe.

o Efekt ,,samospetniajacej sie przepowiedni’ - gdy rajd sw. Mikofaja staje sie powszechnie znany, staje sie
samospetniajaca sie przepowiednia. Jesli ludzie w niego wierza, ze to dobry okres na rynku, to powoduje to
wiekszy naptyw sezonowego kapitatu.

Jak wida¢, kazdy moze wybrac takie uzasadnienie, jakie mu najbardziej odpowiada. Bez wzgledu jednak na przyczyne

tego zjawiska, warto odpowiedzie¢ na najwazniejsze pytanie:

Czy rajd nadal istnieje?

Trzymajac sie definicji rajdu wg Hirscha, czyli okresu 5 sesji konczacych stary rok i 2 pierwszych sesji nowego roku,

na przestrzeni ostatniego ¢wiercwiecza wcigz mozna zauwazy¢ pozytywne tendencje wystepujace na Wall Street.

Stopy zwrotu (%) z indeksu S&P500 w ostatnich 5 sesjach starego roku i 2 nowego
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Jak widac¢ powyzej sposrod ostatnich 25 lat dodatnie zwroty wystepowaty w 76% przypadkow (19 z 25 przypadkéw).
Srednia stopa zwrotu byta nizsza niz w analizie Hirscha i wyniosta 0,9% przy medianie |,1%. Zdarzaty sie w tym okresie
bardzo atrakcyjne zwroty powyzej 5%, ale zdarzaly sie tez 4% przeceny. Tym niemniej ogolna przewaga wzrostow jest
zauwazalna, ale nie jest juz tak duza jak w latach 1950-1971.
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Czy rajd sw. Mikotaja wystepuje takze na GPW?

Stopy zwrotu (%) z indeksu WIG w ostatnich 5 sesjach starego roku i 2 nowego
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Tendencja do wzrostow na przetomie roku jest widoczna takze na GPW. Indeks WIG w ciagu ostatnich 25 lat rést w
72% przypadkow (18 z 25 przypadkow). Stopy zwrotu w tym okresie byty jednak wyzsze niz w przypadku S&P500 i
srednio wynosity 2,1% przy medianie 2,2%. MieliSmy przy tym az 5 lat w ktorych stopy te przekraczaty 5% (lata 1999,
2001, 2003, 2008 i 2020). Najwieksze spadki w tym okresie miaty miejsce w 2018 r. i wynosity -2,6%.

Podsumowanie

Podobnie jak w przypadku innych efektéw kalendarzowych, tj. efektu stycznia lub ,,Sell in May and go away”, ktére
opieraja sie na historycznych statystykach mozna dostrzec takze pewien wzorzec sezonowy, ktory zacheca do
inwestowania pod koniec roku. Warto przy tym pamigtaé, ze te wzorce maja jednak dos¢ czesta tendencje do
zbaczania z historycznej sciezki. Stad opieranie sie na nich przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych jest w pewnej

mierze forma hazardu. Aczkolwiek matematyka tego hazardu sprzyja grajacym.

Wiara w Rajd sw. Mikotaja na rynkach akcji ma cos w sobie z wiary w samego sw. Mikofaja - czy to wazne kto nim jest,
skoro co roku znajdujemy prezenty pod choinka? Czy to wazine jakie przyczyny stoja za fenomenem przewagi
wzrostow nad spadkami na przetomie starego i nowego roku, skoro jego wystepowanie potwierdzaja dane!? A moze

po prostu magia $wiat udziela sig takze rynkom?
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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 Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIll 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 podlegac¢ opodatkowaniu podatkiem od dochodéw kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami,
w sktad ktorych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentow finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak
réwniez 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 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 dla inwestorow 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 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
celéow inwestycyjnych, ale dotoza najlepszych staran, aby je osiagna¢. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie sg 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 autordw i pochodza ze zrodet
uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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