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W obserwowanych

Indeks Fear and Greed
04.12.2024

Evo.

Indeks strachu na dzien 04.12.2024 znajduje sie w strefie

chciwosci (61 pkt). Przed miesigcem wskaznik ten byt w strefie
neutralnej z odczytem 45 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 miesigcu, 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 TFl



W obserwowanych

Kontrakty FRA

Evo.

Krétkoterminowe stopy procentowe w Polsce
Kontrakt FRA 6X9 jest obecnie o 0,8 pkt procentowego nizszy od
stawki WIBOR 3M. Ostatnio tak szeroki spread obserwowalismy
w grudniu 2023 roku. Odczyt ten wskazuje na co najmniej dwie
obnizki stép procentowych w srednim terminie.
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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 4 grudnia 2024 wynosit 13,12 pk.
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

Evo.

Rentownosci polskich obligacji 10 letnich

Polskie obligacje pozostajg w trendzie horyzontalnym. Kluczowe
wsparcie dla rentownosci to okolice 5% - jego ewentualne
przetamanie oznaczaé bedzie szybki spadek do 4%.

W naszej opinii to bardzo prawdopodobny scenariusz na przyszty rok.

Ewentualne wzrosty rentownosci nie powinny
przekroczy¢ strefy 5.75-5.85%.
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Zrédto: Bloomberg

Witold Chus¢

Zarzgdzajgcy Rockbridge TFI




Evo.

Rynek dlugu - Swiat

Nowe rozdanie w amerykanskiej gospodarce

100
90
80
/70
60
50
40

30
2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: stooq.pl

dr Adam Drozdowski, CFA, CIIA

Zarzgdzajgcy Funduszami InValue
Multi-Asset




Py Evo.

Sekretarzem Skarbu (polski odpowiednik Ministra
Finanséw) w administracji Donalda Trumpa zostanie
Scott Bessent, ktéry pracowat w funduszu Georga Sorosa
podczas pokonywania Banku Anglii (1992) i Banku Japonii
(2012). Jest bardzo znang osobg w swiecie finansdw.
Zaraz po nominacji przestawit frzypunktowy plan,
zaktadajgcy:

o 3% deficyt budzetowy
(potowa obecnego)

e 3% wzrost PKB napedzany
deregulacjami oraz
obnizkami podatkdw

e 3 min dodatkowych barytek
ropy naftowej, co datoby
USA ogromnqg przewage
konkurencyjng w postaci
taniej energii

dr Adam Drozdowski,

CFA, CIIA
Zarzqdzajgcy
Funduszami InValue
Multi-Asset



Rynek dlugu - Swiat

Evo.

Rentownos¢ 10 letnich obligacji

Kraj Rentownos¢
obligacji 10Y

Szwajcaria 0.2
Japonia 1.1
Szwecja 1.9
Chiny 2.0
Niemcy 2.1
Holandia 2.3
Portugalia 2.5
Korea Potudniowa 2.7
Hiszpania 2.8
Grecja 2.9
Francja 2.9
Kanada 3.1
Wtochy 3.3
USA 4.2

UK 4.2
Nowa Zelandia 4.3
Australia 4.3

Zrédto: Bloomberg

dr Adam Drozdowski, CFA, CIIA

Zarzgdzajgcy Funduszami InValue
Multi-Asset




Evo.
( {

Zrealizowanie tych plandw prowadzitoby do
utrzymania USA w roli hegemona swiatowej
gospodarki, a takze wzmocnienia roli dolara jako
swiatowej waluty rezerwowe,.
W takiej sytuacji nie do
utrzymania bytoby dalsze
praktycznie najwyzsze
oprocentowanie
dziesiecioletnich obligagji
rzgdowych amerykanskich
sposrdd krajow najbardzie;
rozwinietych, dlatego
spodziewamy sie dalszych
ponadprzecietnych wzrostow
na rynku obligacji
amerykanskich.

dr Adam Drozdowski,

CFA, CIIA
Zarzqdzajgcy
Funduszami InValue
Multi-Asset



Rynek akcji = Polska

Evo.

Rentownos¢ polskich przedsiebiorstw
Obserwujemy pigty kwartat z rzedu spadku przychoddéw duzych
firm (powyzej 50 pracownikéw) — spadek o 0,4% rdr w Il kw. 2024

r. Spadkom przychoddéw w Przemysle -5,1%, widruje tez
budownictwo -0,6%, obserwujemy rédwniez utrzymujgce sie niskie
dynamiki w Handlu +2,5%. Wykres pokazuje, ze impet spadkdéw
przychoddw wyhamowat. Koszty w Ill kwartale wzrosty o 0,2%,
co tgcznie przektada sie pogtebienie spadku rentownosci netto
polskich przedsiebiorstw.

Dynamika kwartalnych przychodow i kosztow YoY
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Zrédto: GUS

Jakub Liebhart, CFA

EQUES Investment TFI




Evo.

Rynek akcji = Polska

Rentownos¢ polskich przedsiebiorstw
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Zrédto: GUS

Jakub Liebhart, CFA

EQUES Investment TFI




Evo.

Europa przegrywa z USA po raz 6smy w ciggu ostatniej dekady
Wszystko wskazuje na to, ze w tym roku europejskie akcje
ponownie bedg musiaty uznaé wyzszos¢ amerykanskich. Indeks
STOXX Europe 600 notuje obecnie najwiekszq dysproporcje do
gtéwnego indeksu Wall Street od 2020 r. Stabos¢ obserwowana
na europejskich parkietach wynika ze splotu czynnikdéw
gospodarczo-politycznych.

Rynek akcji = Swiat
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Zrédto: opracowanie wtasne TFl PZU, dane Bloomberg (na 2.12.2024)

Tomasz Matras

Dyrektor Biura Rynku Akcji TFI PZU




Evo.
( {

Gospodarka krajow strefy euro balansuje na krawedzi
stagnacji, a ostatni pozytywny odczyt PKB za Ill kw. 2024
r. przykrywajqg stabe wskazniki PMI. Balastem dla
koniunktury jest m.in. podwyzszona sktonnos¢
Europejczykdw do oszczedzania, ktéra
wedtug szacunkéw Komisji Europejskiej
w ostatnich trzech latach obnizyta

PKB strefy euro tgcznie

o prawie 1,9%.

Na to naktada sie grozba
wprowadzenia przez
administracje Donalda Trumpa
cet na europejskie towary.
Moze ona uderzy¢ w wiele
spotek ,starej ekonomii”, kidére
opierajq sie na eksporcie
swoich towaréw - w duzej
czesci do USA.

Tomasz Matras

Dyrektor Biura Rynku
Akcji TFI PZU



Evo.

Rynek Surowcow

Surowce
Ztoto jest w trakcie korekty zaczetej pod koniec pazdziernika.
Niezaleznie od dalszego jej przebiegu, istnieje tylko niewielkie
prawdopodobienstwo, ze szczyt sprzed kilku tygodni ma
charakter dtugoterminowy. Nie byto bowiem oznak euforii
typowych dla istotnych szczytéw na surowcach.
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Zrédto: www.stoogq.pl

Tomasz Tarczynski

Prezes Zarzgdu OPOKA TF




Evo.

Wskaznik biezgcej ufnosci konsumenckiej w Polsce
Wskaznik pokazuje nastroje konsumenckie w Polsce, a jego
poziom moze przyjmowac wartosci od -100 do +100.
Konsumpcja obok inwestycji bedzie kluczowa dla osiggniecia celu
wzrostu PKB w Polsce w przysztym roku na poziomie zblizonym
do poziomu 4%. Wydaje sie jednak, ze bez poprawy tego
wskaznika do poziomdéw dodatnich, osiggniecie tego ambitnego
celu moze by¢ trudne. Niepokoi pogorszenie sie tego wskaznika
od potowy roku (zbiezne ze spadkami na GPW).

Warto obserwowac

Wskaznik biezgcej ufnosci konsumenckiej w Polsce
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Zrédto: GUS

Dawid Czopek

Zarzqdzajgcy POLARIS FIZ




Warto obserwowac

Evo.

Przekonanie, ze akcje amerykanskie dadzq zarobié¢ w przysztym
roku, a w szczegdlnosci lepiej niz inne rynki zaczyna by¢ zbyt
powszechne. Dosadnie to wida¢ po oktadkach magazyndéw
ekonomicznych.

The

Economist ik My Economist v

Anatomy of Trudeau's fall

I he Inside Iran’s sanctions-busting

P o [ re—
Should investors just give up on stocks
outside America’

No, but it is getting a lot harder to keep the faith THE

AMERICA'S
ECONOMY:
A SPECIAL
REPORT

Share

Zrédto: The Economist

Tomasz Tarczynski

Prezes Zarzgdu OPOKA TFI




Evo.

Spotki Value wybity sie gorg z kilkuletniej konsolidacji

Warto obserwowac

Spotki Value wybity sie z kilkuletniej konsolidagji

W trakcie 4 lat prezydentury Busha (2003 - 2006), gdy
Republikanie - podobnie jak teraz - mieli petnie wtadzy, spoétki
Value wzrosty o0 158%
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Zrédto: Bloomberg

dr Adam Drozdowski, CFA, CIIA

Zarzgdzajgcy Funduszami InValue
Multi-Asset




Warto obserwowac

Evo.

Stabngca dynamika ptac moze by¢ argumentem dia RPP
W pazdzierniku dynamika wynagrodzen w Polsce byta najnizsza
od poczgtku 2022 r. Presje ptacowe wciqz istniejg w sektorach
ustugowych, a ttumione sg przez mniejszy popyt na prace w
przemysle. Dynamika ptac w catej gospodarce jest wyzsza ze
wzgledu na podwyzki w sferze budzetowe.

Polska dochody realne do dyspozycji i konsumpcja
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Zrédto: GUS, obliczenia whasne TFI PZU

Maciej Drzewucki

Gtéwny ekonomista TFlI PZU




Py Evo.

Realnie dodatnie dynamiki dochoddw
gospodarstw domowych wspieraé powinny
konsumpcje — chociaz nie jest to scenariusz
boomu konsumpcyjnego.

Co wazniejsze dla inwestujgcych

w obligacje, zarysowujqcy sie od
wiosny spadkowy trend dynamiki
wynagrodzen w przedsiebiorstwach
powinien zmniejsza¢ obawy RPP

o nadmierng presje ptacowq -
stanowigc kolejny, obok sciezki
powrotu inflacji do celu, argument
za wznowieniem obnizek stép
procentowych w marcu 2025r.

Maciej Drzewucki
Gtéwny ekonomista TFlI PZU




Warto obserwowac

Evo.

Réznica w rentownosciach 10 letnich obligacji
amerykanskich i niemieckich

Lepsza koniunktura gospodarcza w USA znajduje swoje
odzwierciedlenie w rentownosciach obligacji USA i Niemiec.

W przypadku bardziej ekspansywnej polityki w USA
(obnizka podatkdw) kolejnym celem dla tego spreadu
bedqg okolice 270 punktéw bazowych.

Moze sie to przektada¢ na umocnienie dolara amerykanskiego.
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Kalendarz na grudzien

Region
Polska
USA
USA

USA

Strefa Euro
USA

Strefa Euro
Strefa Euro
USA
Niemcy
USA

USA

Polska
USA
Polska

Polska

Odczyt

Stopa referencyjna
Raport ADP

Indeks ISM dla ustug

Whioski o zasitek
dla bezrobotnych

PKB

Inflacja CPI

Stopa depozytowa

Stopa refinansowa
Indeks PMI dla przemystu
Indeks instytutu IFO
Produkcja przemystowa

Decyzja FOMC
ws. stép procentowych

Produkcja przemystowa
PKB Q3 annualizowany
Podaz pienigdza M3

Wskaznik Wyprzedzajqgcy
Koniunktury wg BIEC

Data

04.12.2024

04.12.2024

04.12.2024

05.12.2024

06.12.2024

11.12.2024

12.12.2024

12.12.2024

16.12.2024

17.12.2024

17.12.2024

18.12.2024

19.12.2024

19.12.2024

23.12.2024

30.12.2024

Piotr Pochwata, CFA

Prezes Zarzgdu Evo Dom Maklerski S.A

Konsensus
5,75%
150 tys
55.5

215 tys.

0,9 %r/r
0,2% m/m
3.0%
3.15%

49.7 pkt

4.25-4.50%

2.8%

VO.

Poprzedni odczyt

5,75%
233 tys
56

213 tys.

0,6 %r/r
2,6% r-r
3.25%
3.4%
48.5 pkt
85.7 pkt
-0,3% m/m

4.50-4.75%

3.9%r.r.
3%
7.8 % r.r.

161.7




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 Ilub
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 wynikéw 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 pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.
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