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Bycie zasciankiem czasem sie optaca. Mam na mysli sytuacje na GPW w zesziym tygodniu, kiedy to okazafa sie by¢ najsilniejszym (lekko
tylko przesadzajac rynkiem akcji na Swiecie. Osiggniecie to troche zagineto w nawale ztych wiesci na najwazniejszych centréw finansowych
Swiata, ale trzeba przyznad, ze warszawskiej gietdzie nalezy sie kilka lepszych tygodni, bo w zesztym roku los nie byt dla niej faskawy.
Najlepiej radzity sobie ostatnio Srednie spdtki, co ma jak najbardziej sens. Z jednej strony wptyw polityki jest tam relatywnie mniejszy,
z drugiej wyniki wygladaja coraz lepiej, mWIG40 zyskat 1,9%, a szeroki rynek 0,9%.

Na rynkach rozwinietych nie byfo juz tak optymistycznie. S&P500 stracit 3,1% i wbrew powszechnym oczekiwaniom na razie to Stany
Zjednoczone wygladaja lepiej niz Europa Zachodnia. DAX spadt o 5,2% w zesztym tygodniu i 0 13,6% od poczatku roku. Takze Japonia
rozczarowata. Nikkei 225 spadt o 4% czyli takze bardziej niz gléwny indeks rynku USA. Akurat w przypadku Kraju Kwitnacej Wisni spadki
te majg pokrycie w wynikach spéfek. Sposréd potowy spétek z indeksu Topix, ktdre opublikowaty wyniki do 2 lutego, 52% pokazato dane
sfabsze od oczekiwan. Dynamika zysku na akcje wyniosta -1% r/r. W Stanach Zjednoczonych natomiast 79% z prawie potowy spétek
z S&P500, ktére juz podaty dane za IV kwartat 2015 pozytywnie zaskoczyto. Tempo wzrostu EPS wyniosto -4% r/r i byto raczej zgodne
z oczekiwaniami. Najlepiej wyglada dynamika zyskéw w spétkach europejskich, nalezy jednak dodac ,do tej pory”, bo wyniki zaraportowato
kilkanascie procent firm z indeksu D) Stoxx 600. W ich przypadku dynamika EPS wyniosta +5% r/r.

Pieniadze z rynkéw akcji wedruja ponownie na rynki obligacji. Rentowno$¢ amerykanskich dziesiecioletnich ,treasuries” spadta do 1,85%,
zas ,Bundy” o podobnym terminie wykupu kwotowane s3 po 0,3%.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie powinien
tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie
ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie
w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia okre$lonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.
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To co moze niepokoi¢, to oderwanie sie rentownosci od oczekiwan inflacyjnych. Podobna sytuacje mogliSmy obserwowac na poczatku
2015 roku, kiedy to rentownosci nadal spadaty, za$ oczekiwania inflacyjne (wyliczane z cen obligacji inflacyjnych) juz rosty. Jak to sie
skonczyto, pamietamy, a jesli ktos nie pamieta, to wida¢ na wykresie. Biorgc pod uwage stan europejskiej gospodarki raczej nie nalezy
oczekiwac spadku inflacji. JeSli wiec dostosowanie ma nastapi¢ po stronie cen obligacji, tym bardziej ta klasa aktywdéw nie wydaje sie
atrakcyjna z inwestycyjnego punktu widzenia. Banku, ktére dotyczy ujemna stopa depozytowa EBC oczywiscie majg powdd, by podejmowac
ryzyko przeceny na rynku obligacji. Inni inwestorzy, ktérzy moga skorzystac z alternatywnych sposobéw lokowania $rodkéw powinni te
dywergencje mie¢ mocno na uwadze.
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