


W obserwowanych

Indeks Fear and Greed
06.08.2024

Evo.

Indeks strachu przesunqt sie z poziomu neutralnego (50 pkt)

jaki obserwowalismy jeszcze przed miesigcem do poziomu
ekstremalnego strachu (16 pkt).

Co to Fear and Greed?

Tzw. indeks sentymentu inwestoréw odnoszqgcy sie do rynku
amerykanskiego. Wysoki poziom indeksu Fear and Greed moze
wskazywac na przesadzony optymizm i ryzyko przewartosciowania,
podczas gdy niski poziom indeksu moze wskazywac na przesadzony
pesymizm panujgcy na rynku.

Zrédto: CNN Busines



W obserwowanych

Barometr Rynkowy

Evo.

Maksimum tempa wzrostu PKB

Ekspansja Spowolnienie
Minimum Maksimum
tempa tempa
inflacji inflacji
Ozywienie Recesja

Minimum tempa wzrostu PKB

Co to Barometr Rynkowy?

Liczony jako wypadkowa wskazan zarzgdzajgcych
wspottworzqgcych newsletter w danym miesiqgcu, celem jest préba
okreslenia w ktérym miejscu znajduje sie swiatowa gospodarka
w aktualnym cyklu gospodarczym i zidentyfikowanie w ten
sposdb preferowanej klasy aktywow.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie wskazar TFI



W obserwowanych

Kontrakty FRA

Evo.

Krétkoterminowe stopy procentowe w Polsce
Kontrakt FRA 6X9 jest obecnie o 0,48 pkt procentowego nizszy
od stawki WIBOR 3M. Jeszcze przed miesigcem ta réznica
wynosita 0,18 pkt procentowego.
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Co to FRA?

Kontrakt na stope procentowq, Forward Rate Agreement,
Gtéwnym przeznaczeniem kontraktéw jest zabezpieczenie
przysztego poziomu stopy procentowe,;.

Zrédto: Bloomberg



W obserwowanych

Indeks zmiennosci

Evo.

VIX
Indeks zmiennosci na 6 sierpnia wynosit 34,36 pkt.
Podczas sesji 05.08.2024 przekraczat poziom nawet 60 pki.
pokazujgc tym samym ekstremalny poziom strachu.
Historyczna srednia tego wskaznika to 19.5 pkt.
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Co to VIX?

Nazywany indeksem strachu. Indeks ten odzwierciedla
oczekiwania rynku co do prognozowanej zmiennosci indeksu S&P
500. Wartosci indeksu ponizej 20 punktéw procentowych sg
postrzegane jako oznaka stabilnosci, poziom powyzej 30
punktdw, sygnalizuje duzg zmiennos$¢ cen na rynku.

Zrédto: Bloomberg



Rynek dtugu - Polska
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Zrédto: Bloomberg

Katarzyna Rokicka
Zarzgdzajgca Rockbridge TFI
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Czy trend spadku rentownosci bedzie

kontynuowany w sierpniu ?

Poczgtek wakacji byt dobry dla obligagji
o statym kuponie. Uczestnicy rynku tylko
chwilowo przestraszyli sie wyjgtkowo
jastrzebiej komunikacji RPP.

Réwniez wysoki odczyt lipcowej
inflacji CPI (1,4% m/m) zostat dobrze
przyjety przez rynek dtugu. Czy te
korzystne dla obligacji tendencje
utrzymajq sie w najblizszym czasie?
Mniejsza od oczekiwanej podaz
papierdw na rynku pierwotnym

w sierpniu bedzie wspierad
notowania zaréwno obligagji

o statym kuponie jak i WZ.

Katarzyna Rokicka

Zarzqdzajgca
Rockbridge TFlI
(rynek pieniezny)



Rynek dlugu - Swiat

Evo.

Obligacje USA na fali nadchodzqgcych obnizek stép
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Zrédto: opracowanie wtasne TFl PZU, dane Bloomberg (na 31.07.2024)

Jarostaw Lesniczak

Dyrektor Biura Alokacji i Instrumentdéw
Dtuznych TFI PZU




Evo.

ll Wyglgda na to, ze czas trzymania ,wysokiej gardy”
przez bank centralny USA dobiega konca. Impulsem

okazat sie czerwcowy odczyt inflacji w Stanach
Zjednoczonych.

Spadek inflacji konsumenckiej (CPI) do 3% r/r, a inflacji
bazowej najnizej od kwietnia 2021 r.,, wzmocnit wiare
w to, ze juz niebawem Fed rozpocznie wspieranie
stabngcej gospodarki poprzez rozpoczecie cyklu
obnizek stép procentowych. Podczas ostatniegj
konferencji szef Fed, J. Powell, potwierdzit rynkowe
spekulacje, ze przy zatozeniu kontynuacji naptywu
korzystnych danych obnizka stop w USA we wrzesniu
jest realistycznym scenariuszem.

Perspektywa cieé stép przetozyta sie na dynamiczny
spadek rentownosci obligacji USA. Poprawa nastrojow
udzielita sie takze inwestujgcym w europejskie
obligacje. W rezultacie indeks JPMorgan GBI
(obligacji rynkdéw rozwinietych) wyszedt w tym roku

nad kreske, osiggajgc na koniec lipca 0,21%. ”

Jarostaw Lesniczak

Dyrektor Biura Alokacji i Instrumentdéw
Dtuznych TFI PZU




Rynek akgji - Polska

Evo.

Inwestorzy zagraniczni na GPW
Naptyw inwestycji portfelowych do Polski - rynek papieréw
udziatowych - LTM (mIn EUR)
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Zrédto: Bloomberg

Jakub Liebhart, CFA

EQUES Investment TFI
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Na GPW karty rozgrywajq inwestorzy

zagraniczni — od trzech kwartatéw postrzegane
ryzyko inwestowania w Polsce wyraznie spadto,
pomogty w tym wybory, dobre wyniki bankdw

| odblokowanie funduszy europejskich.
Pod wzgledem naptywéw nasz rynek
wyrézniat sie na tle indeksu rynkéw
wschodzqcych.

Jednak ostatnie sesje ukazujg nasze
uzaleznienie od globalnego sentymentu
- WIG20 zamknat lipiec jednym

z najgorszych wynikéw (-5,46%) wsréd
swiatowych indekséw akgji i pozostawat
pod wptywem ryzyk geopolitycznych.
Atrakcyjne wyceny i wysokie dyskonto

(36% na PE) do MSCI EM mogg
zatrzymad korekte.

Jakub Liebhart, CFA
EQUES Investment TFI
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Czy to poczgtek rotacji do mniejszych spotek w USA?
Lipiec stat pod znakiem przeceny technologicznych gigantdéw,
przy silnym rynku spdtek z drugiego i trzeciego szeregu. Pytanie
czy oczekiwana rotacja do mniejszych spoétek bedzie
kontynuowana, a jesli tak, to czy odbedzie sie kosztem spadku
gtéwnych indekséw (zdominowanych przez spétki duze),
czy (w optymistycznym wariancie) to sita mniejszych firm
bedzie ciggng¢ indeksy w gdre.

Rynek Akcji - Swiat
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Zrédto: Stooq

Jarostaw Niedzielewski

Zarzqdzajqcy i Dyrektor Departamentu
Inwestycji Investors TFI
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Nowy punkt réwnowagi notowan dolara?

Od poczqgtku roku kurs dolara w relacji do ztotego
porusza sie w dos¢ wgskim przedziale 3,9-4,1. Coraz wieksze
prawdopodobienstwo wrzesniowej obnizki Fed ostabia dolara.
Z drugiej strony, nizsze od oczekiwan odczyty inflacji w Polsce
(co przektada sie na potencjalnie szybsze obnizki stép NBP)
oraz wzrost napiec geopolitycznych nie pozwalajg polskiemu
ztotemu na istotne umocnienie.

Rynek FX
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Zrédto: Stoog

Jarostaw Niedzielewski

Zarzqdzajqcy i Dyrektor Departamentu
Inwestycji Investors TFI




Rynek Surowcow
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Udziat Inwestycji oraz Bankow Centralnych
w popycie na ztoto
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® Inwestycje Banki Centralne Mediana LBMA Gold Price, USS/oz

Zrédto: Bloomberg, World Gold Council (Swiatowa Rada Ztota)

Piotr Huminski, CFA

Zarzgdzajgcy funduszami, IPOPEMA TF]




Py Evo.

Globalna struktura popytu na ztoto w pierwszej

potowie roku kontynuowata trendy z ubiegtych
lat i charakteryzowata sie silnym popytem ze
strony bankdw centralnych.

Wzrost ceny ztota wptyngt negatywnie
na segment jubilerski, ktéry w drugim
kwartale 2024 obnizyt sie 0 19% rok do
roku, osiggajgc tym samym najnizszy
poziom od 4 lat.

Od strony inwestycji obserwujemy

dalszy spadek zainteresowania

inwestorow z USA i Europy.

W przeciwienstwie do Zachodu, rynki
azjatyckie pozostajqg istotnym
kupujgcym w segmencie
Inwestycyjnym.

Piotr Huminski, CFA

Zarzqdzajgcy
funduszami,
IPOPEMA TFI



Warto obserwowac

Evo.

Aktywa funduszy w mln uncji ztota vs cena ztota $/0z
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Zrédio: Bloomberg, World Gold Council (Swiatowa Rada Ztota)

Piotr Huminski, CFA

Zarzgdzajgcy funduszami, IPOPEMA TF]
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Ostatnie lata zachwiaty relacjg pomiedzy ceng ztota
a popytem inwestycyjnym, ktdéry pozostawat pod
presjg odptywow z rozwigzan funduszy ETF.

Wzmozony popyt ze strony bankdw centralnych oraz
fizycznych produktéw inwestycyjnych kompensowat
stabe zachowanie popytu z segmentu rynku
finansowego.

Aktualnie znajdujemy sie w otoczeniu
nachodzgcych obnizek stép procentowych
przez Fed, co takze jest widoczne przez
pryzmat rentownosci amerykanskich
obligacji ktére w ostatnim miesigcu

obnizyty swéj poziom.

Presja na rentownosci | wzrosty cen
obligacji moze okazac sie katalizatorem
powrotu czesci kapitatu w kierunku
ztota i w efekcie wspiera¢ dalsze
wzrosty w tej klasie aktywdw.

Piotr Huminski, CFA

Zarzqdzajgcy
funduszami,
IPOPEMA TFI



Warto obserwowac

Evo.

Polski konsument jest silny, ale ostrozny
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® Sprzedaz detaliczna Trend sprzedazy

Zrédto: GUS, obliczenia wtasne TFI PZU. Dane wyréwnane sezonowo (sa, 2021 = 100)

Maciej Drzewucki

Gtéwny ekonomista TFlI PZU
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Sprzedaz detaliczna w Polsce rosnie, ale wolniej od
oczekiwan i wyraznie ponizej przedpandemicznego
trendu. Po solidnym wzroscie w maju (5,0% r/r), w czerwcu
roczna dynamika wydatkdw obnizyta sie do 4,4%.

Pewnym rozczarowaniem jest wzrost sprzedazy wolniejszy
niz wzrost ptac Polakéw w ujeciu realnym
(wyzsze wynagrodzenia przy nizszej inflacji). Jak wskazujqg
badania, coraz wiecej osdb ostroznie planuje wydatki,
a jednoczes$nie dostrzega potrzebe odbudowy

oszczednosci, ktére ucierpiaty w okresie wysokiej inflacji
z lat 2022-2023.

Polski konsument jest silny, ale ostrozny — a to gtownie
na jego barkach spoczywa ,,odpowiedzialnos¢” za
koniunkture gospodarczqg w najblizszych kwartatach.

Scenariusz wzrostu PKB w Polsce w 2024 r. powyzej 3%

wcigz jest jednak w grze. ”

Maciej Drzewucki

Gtéwny ekonomista TFlI PZU




Warto obserwowac

Evo.

lle jeszcze potrwa rekordowo dtuga inwersja
na amerykanskiej krzywej obligacji?

W lipcu miato miejsce istotne wystromienie sie krzywej obligacji
w USA, co nie pozostato bez wptywu na inne rynki dtuzne.
Kontynuacja tego trendu bedzie miata z duzym
prawdopodobienstwem przetozenie na inne klasy aktywadw,
w tym tych ryzykownych.

Spread pomiedzy amerykanskimi obligacjami
10 i 2 — letnimi na przestrzeni ostatnich 30 lat
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Zrédto: Bloomberg

Katarzyna Rokicka

Zarzgdzajgca Rockbridge TFI




Kalendarz na sierpien

Region

USA

Niemcy
Polska
Polska
Strefa EURO
USA

Polska

USA

USA
USA
Niemcy

Strefa EURO

Odczyt

Whioski o zasitek
dla bezrobotnych

Indeks instytutu ZEW
Inflacja CPI

PKB

PKB

Inflacja CPI

Produkcja przemystowa

Protokdt z posiedzenia
FOMC

Sympozjum w Jackson Hole
Indeks PMI dla przemystu
Indeks instytutu IFO

Sprzedaz detaliczna

Data

08.08.2024

13.08.2024

14.08.2024

15.08.2024

15.08.2024

21.08.2024

21.08.2024

21.08.2024

22.08.2024

22.08.2024

22.08.2024

29.08.2024

Piotr Pochwata, CFA

Evo.

Konsensus Poprzedni odczyt
240 tys. 249 tys.
- 41.8 pkit
4.2% 2.6%
2.8% r/r 2% r/r
0,6% r/r 0,4% r/r
- 3% r/r
- 0.3% r/r
- 49.6 pkt
- 87 pki
-0.3% r/r 0.5% r/r

Cztonek Zarzgdu Evo Dom Maklerski S.A




Nota prawna

Evo.

Niniejszy materiat ma charakter wytqgcznie informacyjny, nie
stanowi oferty w rozumieniu ustawy Kodeks cywilny, nie stanowi
doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub
innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu
finansowego. Nie powinien stanowi¢ podstawy do podejmowania
decyzji inwestycyjnych, a jego autorzy i EVODM nie ponosi
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na jego
podstawie. Dom Maklerski dotozyt wszelkich racjonalnych
I niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale
byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach

Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktdrychkolwiek instrumentéw finansowych,
ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako
forma swiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane
zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikdéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani
przysztych cen kitdrychkolwiek instrumentéw finansowych.
Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikagji
handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji
(UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkdow
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.
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