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0d czasu katastrofy mostu w Tacoma, w konstruowaniu mostéw na powaznie zwraca sie uwage na zjawisko rezonansu. Co prawda nie jest
do koAca jasne, czy w przypadku tamtej katastrofy w 1940 roku rzeczywiscie rezonans odegrat kluczowa role, ale zjawisko weszto do
kanonu. Podobno w wojsku surowo zabronione jest maszerowanie w noge przez mosty wtasnie po to, aby nie wywotac zjawiska rezonansu.
Chodzi o to, aby nie doszto do wzmacniania drgan wywotanych rytmicznym ruchem. Najwiekszy problem w tym, ze gdy jedna osoba zacznie
wzbudzac rezonans w konstrukcji ktadki, pozostali przechodnie automatycznie dostosowuja sie do drgaf, wzmacniajac je. To za$ moze
doprowadzi¢ do katastrofy.

Ostatnie kilka tygodni na rynkach pokazato, ze i tu zjawisko rezonansu ma duze znaczenie. Inwestorzy drepczacy po wiasnych sladach
sprowadzili spadki o skali zblizonej do kryzysu 2008 roku, rozbujawszy rynek do granic krachu. Oczywiscie musiata powstac teoria, ktéra
uzasadniaftaby wyprzedaz. Powstato wiec kilka, przy czym finalnym akordem staf sie pomyst, ze Deutsche Bank nie bedzie w stanie sptaci¢
odsetek od diugu podporzadkowanego. Zaiste, ekstrawagancka koncepcja w kontekscie prowadzenia przez EBC bezprecedensowej operacji
zasilania rynkéw w ptynnos$¢. Mozna postawic teze, ze chodzito o wyptacalnos¢ w rozumieniu Umowy Bazylejskiej. Jednak i tu trudno
wrozyc rychia katastrofe, bo relacja aktywéw wazonych ryzykiem do kapitatu przekracza 13%.

Tym co zrobito na rynkach pozytywne wrazenie byty dane o japoriskim PKB, ktdére okazaty sie stabsze od oczekiwan. Wzbudzito to wielki
optymizm i oczekiwania, ze trzeci kwartat recesji z rzedu zmusi japonskie wtadze do dziatania. Na ich poczet indeks Nikkei 225 zyskat 7,2%.
Rynki Zachodniej Europy podchwycity ten entuzjazm i rozpoczety tydzien solidnymi wzrostami. Na razie natomiast tak duzych wzrostéw
nie byto wida¢ na wiekszosci rynkéw wschodzacych, choé¢ spadki pojawity sie tylko w Chinach. Mozna to jednak zrzuci¢ na karb tygodniowe;j
przerwy zwigzanej z chinskim Nowym Rokiem. Poniewaz 15 lutego Stany Zjednoczone Swietujg, na reakcje najwiekszego rynku przyjdzie
nam poczekac.

Czy to juz koniec spadkéw? Wydaje sie, ze najblizszych kilka sesji powinno mie¢ charakter przynajmniej umiarkowanie wzrostowy.
Koniec zesztego tygodnia wyznaczyt chyba juz twarde dno, poziom na ktérym na inwestoréw sptyneto opamietanie. Pewne, jest
ze funkcjonowac bedziemy w warunkach wysokiej zmiennosci, ale indeksy stopniowo odzyskaja grunt. Po drodze mozemy jednak nie raz
przezy¢ rynkowy efekt rezonansu.

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.



