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Pierwszy miesiac Nowego Roku mozemy zaliczy¢ do udanych. Zdecydowana wiekszo$c indeksdw akcyjnych na $wiecie zanotowata solidne wzrasty. Niskie wyceny spatek, o kidrych pisali$my w komentarzu z poczatku
roku, zachecity inwestorow do zakupdw.

Sposrad indekscw akcji na kontynencie eurapejskim najlepiej radzity sobie Rosja oraz Turcja. Indeksy tych krajow zyskaty po okoto 14%. Srednia stopa zwrotu na rynkach akeji w UE to ok 75% (uwzgledniajac rowniez
indeksy mniejszych spatek, kidre de facto radzity sobie najlepiej). Jeszcze wyzsza stope zwrotu osiagnety spotki za oceanem. S&P500 wzrdst o niecate 8%, a 100 najwigkszych spétek technologicznych (Nasdag100)
nawet ponad 9%. Od dotka zanotowanego w grudniu pierwszy z nich wzrdst juz o ponad 15%, niwelujac tym samym strate od szczytu hossy do -8%. Taki rozwoj wydarzen nie przekre$la jednak faktu, e indeks - dostownie
0 wios - zdazyt wejsc w techniczna besse na przestrzeni ostatniego kwartatu, nurkujac 0 20,2%.

Niemniej, pierwszy miesiac Nowego Roku mozemy zaliczyé do bardzo udanych dla posiadaczy waloréw spotek. Wpisuje sig fo w zalezno$c historyczna, ktéra pokazuje ze styczen byt najlepszym miesiacem pod wzglgdem
uzyskiwanych stép zwrotu (przynajmniej na rynku amerykanskim).
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Irodo: cuffelinks.com ; stopy zwrotu wyliczone dla S&P500 za okres od 1900 1

Czy pozytywny ,efekt stycznia” wrdzy dobrze dla rynku akcji na caty obecny rok? Statystyka pokazuje, e niekoniecznie. 0d 2000 roku indeks S&P500 potrafit zakoriczyG styczen z pozytywna stopa zwrotu tylko po to, by w
catym roku wykazac strate. Nie frzeba siegac daleko w przesziosc w tej kalkulacji. W minionym roku zardwno S&P500, jak i krajowy WIG zaczety rok z przytupem rosnac odpowiednio 0 5,6 i 3,6%. Byto to jednak zaledwie
preludium do niezbyr udanego okresu, gdzie obydwa rynki (i wiele, wiele innych na $wiecie) zanotowaty do$c wysoka sirate roczna (odpowiednio -6,2 i -9,5%).

Wymownym przyktadem potwierdzajacym brak przetozenia efekiu stycznia na wynik catoroczny, tyle ze w zalezno$ci odwrotnej, jest 2009 rok. Pierwszy miesiac przyniost wowczas kontynuacie przeceny z poprzedniego
roku: amerykanski o 8,6% a polski o ponad 9%. Caty 2009 rok okazat sie naromiast rewelacyjny dla akcji, kire zyskaty $rednio 23,5% w przypadku S&P500 oraz az niespetna 47% w przypadku WIG. Nawet jezeli zatozymy,
2e przetom lat 2008/2009 fo aberracja ze wzgledu na frwajacy, najwiekszy od 80 lat kryzys finansowy, t0 2 pomoca przychodzi nam rok 2003. Kilkuprocentowe spadki w styczniu zamienity sie w ponad 26% wzrosty w USA
oraz prawie 45% w Polsce (liczac wg w/w indekscw). Dla krajowego indeksu WIG wskazac mozna rowniez rok 2005, kiedy sytuacje sig niemalze powtdrzyta, z tym ze catoroczna stopa zwrofu byla nieco nizsza (ok. 34%).
Sa oczywiscie rowniez lata, kidre potwierdzaja predyktywna ceche pierwszego miesiaca, fakie jak 2006, 2007, czy 2017 rok. Wredy styczniowe wzrosty przekuty sig w bardzo dobre wyniki catoroczne indeksdw akeyjnych.
I odwrotnie, w kryzysowym 2008 roku silne styczniowe spadki okazaly sie zwiastunem silnej przeceny na praktycznie wszystkich $wiatowych rynkach. W sumie, zdecydowanie czesciej wzrostowy Styczen zapowiada
dobry rok, niz ma fo migjsce w odwrotnym kierunku.

Trudno wiec jednoznacznie udowodnic teze o nieomylno$ci stycznia. Tym bardziej, ze sam 0w efekt zaczat stopniowo wygasac. W ostatnich dwdch dekadach tego wieku pierwszy miesiac roku okazywat sie per saldo
nawetr gorszy, pod wzgledem $redniej stopy zwrotu, niz pozostate miesiace.

Lostawiajac na hoku statystki, mozemy prébowac ocenic afrakcyjno$é inwestowania w walory spotek (i tym samym spodziewana stope zwrotu) na podsrawie dynamiki generowanych przez nie wynikéw. Tym samym
powracamy do fez z poprzednich dwdch komentarzy tego roku. W pierwszym z nich przestawialismy poziom wycen, kidre w dalszym ciagu uwazamy za atrakcyine (pomimo do$¢ silnych wzrostow od poczarku roku).
W drugim - szereg pofencjalnych wydarzen polityczno-gospodarczych, mogacych miec wptyw na ogéina sytuacie makroekonomiczna na $wiecie. Wypadkowa tych dwdch czynnikéw (wycen oraz ewolucii zyskow,
uzaleznionych od sytuacii makro) bedzie w przewazajacej mierze ksztatrowac catoroczny wynik indeksow.
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