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W obserwowanych

Indeks Fear and Greed
30.01.2025

Evo.

Indeks strachu na dzien 30.01.2025 znajdowat sie w strefie

neutralnej (47 pkt). Przed miesigcem wskaznik ten byt w strefie
strachu z odczytem 36 pki.

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 0,47 pkt procentowego nizszy od
stawki WIBOR 3M. Spread ten zawezit sie w stosunku do koncéwki
roku 2024 gdzie wynosit ponad 0,8 pkt procentowego.
Niezmiennie odczyt ten wskazuje na oczekiwanie rynku do obnizki
stop procentowych w Polsce 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 30 stycznia 2025 wynosit 16 pkt.
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



Evo.

Rentownos¢ polskiej 10-latki w grudniu 2025 zblizy sie do 5%!

Rynek dtugu - Polska

Pomimo jastrzebich wypowiedzi prezesa Glapinskiego, RPP wznowi
cykl obnizek jeszcze w pierwszej potowie roku.
Rekordowy deficyt budzetowy bedzie do ,ogarniecia”
m.in. dzieki wznowieniu sprzedazy bondéw skarbowych, obligacji
inflacyjnych i emisji zagranicznych.

Dobra koniunktura na rynku obligacji korporacyjnych bedzie trwac
a atrakcyjne spready kredytowe utrzymajq sie dzieki duzej
podazy na rynku pierwotnym.
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Zrédto: PKO Bank Polski

Krzysztof Bednarczyk

Zarzqdzajgcy IPOPEMA TFI



Rynek dlugu - Swiat
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Zrédto: Bloomberg

Piotr Bujko, CFA

Zarzgdzajgcy funduszami InValue Multi-Asset

Evo.
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o Rentownosci obligacji
10-letnich USA rosng kiedy
dolar amerykanski sie
wzmachid

o Spadek dolara do innych
walut potrzebny jest
do spadku rentownosci
obligacji w USA

e Dolar sezonowo jest
obecnie najmocniejszy
porownujgc z ostatnig
kadencjg Donalda
Trumpa z lat 2017-2020

Piotr Bujko
Zarzqdzajgcy funduszami
InValue Multi-Asset



Rynek akcji = Polska
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Wzrost EPS

WIG20 Index - EPS Estimates
Annual earnings per share, PLN

286,52

166,99

Actual - 166,99 Y+1 EST - 286,52

mWIG40 Index - EPS Estimates
Annual earnings per share, PLN

568,89

Actual - 568,89 Y+1 EST - 675,48

Zrédto: Bloomberg

Jakub Liebhart, CFA

EQUES Investment TFI
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Py Evo.

Przy nisko zawieszonych oczekiwaniach, 2025 rok
na GPW moze przebi¢ oczekiwania.

Polska gietda moze doswiadczy¢
zmniejszenia dyskonta w poréwnaniu
do innych rynkéw wschodzqgcych
(ocenianego na 30%) w przypadku
rozstrzygniecia wojny w Ukrainie
(GPW pomoze kazdy scenariusz
kompromisu) lub poprawy
sytuacji makroekonomicznej

w Polsce (wptyw KPO na PKB
wyzszy od oczekiwan).

Sam wzrost prognozowanych
zyskdw moze przetozy¢ sie

na pozytywne zachowanie
GPW bez wptywu

na wyjgtkowo niskie

mnozniki wycen.

Jakub Liebhart, CFA
EQUES Investment TFI




Evo.

Rynek akcji = Swiat

Realny wzrost PKB w krajach G7
Gospodarka USA wyprzedzita inne kraje rozwiniete.

Na horyzoncie nie wida¢ strukturalnych czynnikdw,
ktére mogtyby zmieni¢ ten obraz.

Czy amerykanskie gietdy rdwniez potwierdzg swojq
dominacje w erze Donalda Trumpa?
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Zrédto: S&P IHS, William Blair Equity Research

Andrzej Lis

Head of Global Markets, Rockbridge TFI




Evo.

Rynek surowcow

Relacja ztota do srebra

Cene ztota mozna wyrazi¢ w relacji do srebra. Im wyzsza wartosé
tym wiecej uncji srebra trzeba zaptaci¢ za uncje ztota.
Przyjmuje sie, ze wartos¢ powyzej 80 powinna sktaniaé do
zakupu srebra zamiast ztota, wartosé ponizej 50 odwrotnie.

W obecnym stuleciu srednia relacja ztota do srebra to 68,

a obecna to ok. 90, co moze oznaczad, ze zakup srebra jest
lepszym pomystem inwestycyjnym od zakupu ztota.
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Zrédto: stooq.pl

Dawid Czopek

Zarzqdzajgcy POLARIS FIZ




Warto obserwowac

Evo.

Zmiany indeksow S&P, S&P MidCap i S&P 600 SmallCap
w1H24 i 2H24
W ubiegtym roku widzielismy poczqtki rotacji sektorowej
w USA z BigTech do mniejszych spdtek.
Zapowiedzi zmian politycznych i gospodarczych nowego
prezydenta USA mogq by¢ zarédwno szansqg jak i zagrozeniem
dla kontynuacji tego trendu.
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Zrédto: Bloomberg, William Blair Equity Research

Andrzej Lis

Head of Global Markets, Rockbridge TFI




Warto obserwowac

Rok uptynie pod znakiem stopniowego spadku rentownosci

Efekt Trump-trade powoli wygasa, jednak cykl obnizek

stop w USA spowolni.

Paradoksalnie, protekcjonistyczna polityka handlowa USA
wymierzona m.in w Europe zmotywuje EBC do gtebszych

| szybszych ciec stép.

Evo.

Ewentualne zamrozenie/zakonczenie wojny w Ukrainie znacznie
wzmochi rynki dtugu w naszym regionie.
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Zrédto: PKO Bank Polski

Krzysztof Bednarczyk

Zarzqdzajgcy IPOPEMA TFI
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Warto obserwowac

Evo.

Premia terminowa dla amerykanskich obligacji 10-letnich

W 2022 roku rentownos¢ amerykanskich obligacji przetamata
dtugoterminowy, 40-letni frend spadkowy, co z technicznego punktu
widzenia sugeruje wzrost renfownosci w dtuzszym horyzoncie
czasowym. Analitycy przewidujq, ze w 2025 roku FED obnizy stopy
procentowe, co powinno przetozyc sie na spadek rentownosci
obligacji. Prawie dwuletni okres konsolidacji rentownosci
w przedziale 4-5% moze wkroétce dobiec konica. Kierunek wybicia
pokaze, kto miat racje oraz okresli, z jakimi stopami procentowymi
bedziemy funkcjonowadé w najblizszych latach.

Stopy zwrotu: 30 lat: -39,19%, YTD: -0,24%
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Zrédto: stooq.pl

Zbigniew Kowalczyk

Zarzgdzajgcy w AgioFunds TFlI




Warto obserwowac

Evo.

Koniec hossy na amerykanskich obligacjach przedsiebiorstw?

Spread kredytowy amerykanskich obligacji przedsiebiorstw,
zarédwno o ratingu inwestycyjnym oraz tych ponizej (high yield),
znajduje sie na rekordowo niskim poziomie. Jest to spdjne z dobrg
kondycjg amerykanskiej gospodarki oraz notowaniami
amerykanskiej gietdy.

Indeks spreadow kredytowych amerykanskich obligacji
korporacyjnych typu high-yield
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Zrédto: Ice Data Indices, LCC via FRED
Shaded areas indicate US recessions

Michat Ferenc

Cztonek Zarzqgduy,
Head of Private Debt, Mount TFI




Py Evo.

Niski poziom spreadu wynika réwniez ze wzrostu stopy
wolnej od ryzyka, a wiec amerykanskiej krzywej
dochodowosci, ktéry miat miejsce

w 2024 roku i byt efektem zmiany

oczekiwan rynkowych odnosnie

tempa i skali obnizek stép przez

Rezerwe Federalng (FED).

Nominalnie rentownosci obligacji | o
przedsiebiorstw nie rosty,
podczas gdy ich komponent
stopy wolnej od ryzyka juz tak.
To ttumaczy lepsze
zachowanie funduszy obligagji
korporacyjnych od funduszy
obligacji skarbowych

w ostatnim roku.

N

Michat Ferenc
Cztonek Zarzqgdu,
Head of Private
Debt, Mount TFl



Warto obserwowac

Evo.

Rentownos¢ amerykanskiej 10-latki skarbowej

Jednoczes$nie nalezy stwierdzié, ze z tego poziomu, miejsca do
dalszego zawezenia spreadu kredytowego juz nie ma. Wyniki
funduszy bedq teraz zaleze¢ od ich biezqgcej rentownosci i szans
na zawezenie sie krzywych dochodowosci (w tym gtdwnie
dalszych cie¢ przez FED). Biorgc pod uwage dobrg kondycje
amerykanskiej gospodarki oraz wojny celne rozpoczete przez
prezydenta Trumpa, duzo miejsca na obnizki nie ma.
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Zrédto: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) via FRED
Shaded areas indicate US recessions

Michat Ferenc

Cztonek Zarzqgduy,
Head of Private Debt, Mount TFI
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Rynek polskich obligacji
korporacyjnych (GPW Catalyst)
nie jest silnie skorelowany

Zz zagranicznymi
rentownosciami. Transmisja
ruchdw na rentownosciach,

w wiekszym stopniu odbywa sie
poprzez rentownosci obligacji
skarbowych, a nastepnie efekt
wypychania papierédw
korporacyjnych przez obligacje
skarbowe, w przypadku
wysokich rentownosci

lub na odwrét

w przypadku niskich.

Michat Ferenc
Cztonek Zarzqgdu,
Head of Private
Debt, Mount TFl



Kalendarz na luty

VO.

Region Odczyt Data Konsensus Poprzedni odczyt
Polska Indeks PMI dla przemystu 03.02.2025 - 48.2
USA Indeks PMI dla przemystu 03.02.2025 50.1 49.4
USA Indeks ISM dla przemystu 03.02.2025 53.3 49.9
Polska Stopa referencyjna 05.02.2025 5,75% 5,75%
Polska Wystgpienie szefa NBP 06.02.2025 - -
(Adam Glapinski)
USA Zmiana zatrudnienia 07.02.2025 - 233 tys.
w sektorze prywatnym
Chiny Inflacja CPI 09.02.2025 0,1% r/r 0,1% r/r
USA Inflacja CPI 09.02.2025 - 2,9% r/r
Polska PKB Q4 13.02.2025 3,2%r/r 2,7 % r/r
Polska Inflacja CPI 14.02.2025 - 4,7% r/r
USA Protokdt z posiedzenia FOMC 19.02.2025 - -
Polska Produkcja przemystowa 20.02.2025 - 0,2% r/r
Niemcy Indeks instytutu Ifo 24.02.2025 - 85.1
Niemcy PKB 25.02.2025 -0.2 k/k 0.1 k/k
Strefa EURO Protokét z posiedzenia ECB 27.02.2025 - -
USA PKB Q4 28.02.2025 2,3%r/r 31%r/r

Piotr Pochwata, CFA

Prezes 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 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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