


W obserwowanych

Indeks Fear and Greed
04.03.2025

Evo.

Indeks strachu na dzier 04.03.2025 znajdowat sie w strefie ekstremalnego
strachu (16 pkt). Przed miesigcem wskaznik ten byt w strefie neutralnej

z odczytem 47 pki. Szes¢ z siedmiu sktadowych wskaznika znajduje sie

na poziomie ekstremalnego strachu. Jedynqg sktadowqg pozostajgcg w strefie
chciwosci pozostaje popyt na obligacje smieciowe (Junk bond demand)
mierzony jako réznica pomiedzy rentownosciami obligacji Smieciowych

| tych o ratingu inwestycyjnym.

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.

Krotkoterminowe stopy procentowe w Polsce
Kontrakt FRA 6X9 jest obecnie o 0,53 pkt procentowego nizszy
od stawki WIBOR 3M. Odczyt ten sugeruje oczekiwanie rynku

do obnizki stép 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 4 marca 2025 wynosit 24,36 pkit.
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.

Wycena 5-letnich kontraktow na WIBOR 6M (stawki IRS)

Od potowy 2023 rynek pozostaje w trendzie horyzontalnym.
Dalszy spadek stawek kontraktéw IRS moze oznaczaé powrét
do rozpoczetego w listopadzie 2022 trendu spadkowego
| ruch w kierunku 3%. Od strony fundamentalnej realizacja takiego
scenariusza wymaga trwatego cofniecie sie obaw o inflacje
| spadek realnych stop procentowych.

Rynek dtugu - Polska

9.0
8.0
/.0

6.0
5.0 . A ‘

Wy
4.0

3.0
2.0

NN

1.0

0.0

2020 2021 2022 2023 2024 2025

® SMAVG 50 SMAVG 100 SMAVG 200 ® Last price

Zrédto: Bloomberg

Witold Chus¢

Zarzgdzajgcy Rockbridge TFI



Evo.

W drugiej potowie lutego obserwowalismy wzrosty cen
amerykanskich obligacji skarbowych. Rentownos¢ 10-letnich
papierow spadta ponizej 4,30%, tj. od najnizszego poziomu od
grudnia 2024 r. Wéwczas Fed, po dokonaniu trzech szybkich cie¢ stdp,
przeszedt w tryb ,wait and see”. Obecny ruch ma swoje podtoze
m.in. we wzroscie obaw inwestoréw o pogorszenie koniunktury
gospodarczej w USA.

Rynek dlugu - Swiat

Rentownosci 10-letnich obligacji USA najnizej od grudnia (w %)

5,0
4,8
4,6
4,4
4,2
4,0

3,8

3,6

3,4
01.2024 02.2024 04.2024 06.2024 08.2024 10.2024 12.2024 02.2025

Zrédto: Opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg (na 27.02.2025)

Bogdan Jacaszek

Dyrektor Biura Alokacji i Instrumentdéw
Dtuznych TFI PZU




Evo.

{

Amerykanskie firmy zwracajg uwage na polityczng i gospodarczqg niepewnosé
(w tym nowe cta), a konsumenci obawiajqg sie pogorszenia swojej sytuacji
finansowej. Ostabienie konsumpcji prywatnej, ktéra odpowiada za niemal

70% PKB, bytoby sporym ciosem dla amerykanskiej gospodarki.

Obawy o spowolnienie koniunktury to jednak tylko jeden z elementow
wptywajgcych na lepsze postrzeganie obligacji rzgdowych USA
— catosciowy obraz jest bardziej ztozony.

Dla potencjatu amerykanskich obligacji w 2025 r. (i dalszej perspektywie)
istotny moze by¢ fakt, ze nowa administracja Biatego Domu - rekami Scotta
Bessentaq, sekretarza skarbu — postawita sobie za cel obnizenie deficytu
budzetowego USA. ,Zaciskanie pasa’, czyli dgzenie do konsolidacji fiskalnej,
powinno przetozy¢ sie na ograniczenie podazy nowych obligacji rzgdowych.
W kontekscie szukania oszczednosci wtadze uwaznie patrzg przy tym na
rentownos¢ 10-letnich US Treasuries, bo jej wzrost (niekorzystny z perspektywy
cen obligacji) oznacza réwniez wyzsze koszty obstugi dtugu.

W tym kontekscie wydaje sie, ze rzgd USA i inwestorzy majg wspalny interes,
co ogranicza ryzyko scenariusza ,bond vigilantes” i daje szanse na
wyczekiwane umocnienie amerykanskich obligacji. Zwtaszcza ze inwestorzy
stali sie ostrozni w wycenianiu dalszych cie¢ stép w wykonaniu Fed,

a rentownosci sq na historycznie atrakcyjnych poziomach. Najwiekszym
ryzykiem jest potencjalnie proinflacyjne dziatanie nowej, protekcjonistycznej
polityki Biatego Domu i to, jak na taki scenariusz zareaguje Fed.
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Bogdan Jacaszek

Dyrektor Biura Alokacji i Instrumentdéw
Dtuznych TFI PZU




Rynek akcji = Polska

Evo.

Premia za ryzyko w Polsce powrocita do poziomu sprzed wojny

Indeks WIG odnotowat wzrost 0 15,6% na koniec lutego, jednak
perspektywa trwatego porozumienia pokojowego na Ukrainie
wcigz pozostaje niepewna.
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® Equity Risk Premium dla Polski

Zrédto: Bloomberg

Jakub Liebhart, CFA

EQUES Investment TFI
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Premia za ryzyko polskich aktywdw
akcyjnych powrécita do najnizszych
odczytdw z ostatniej dekady, co w
obecnym otoczeniu geopolitycznym
moze ograniczac dalszy potencjat je
zawezenia. Jednoczesnie najnowsze
wydarzenia na arenie
miedzynarodowej mogq
negatywnie wptyngé¢ na percepcje
stabilnosci regionalnej. W efekcie
czes¢ spekulacyjnych zaktadow

na szybkie zakonczenie wojny

| osiggniecie pokoju moze ulec
rewizji, tym samym GPW moze
czekac korekta po spektakularnych
wzrostach w styczniu i lutym.

Jakub Liebhart, CFA
EQUES Investment TFI



Evo.

Relacja miedzy mnoznikiem wyceny P/E, a srednim
wzrostem EPS w najblizszych 3 latach

Rynek akcji = Swiat

Czesto spotykamy sie z opinig, ze rynek akcji w USA jest bardzo
drogi, szczegdlnie wzgledem rynkdw reszty swiata. Trzeba jednak
miec swiadomos¢, ze wskaznik Cena/Zysk wiekszosci przypadkow

jest czesto pochodng wzrostu zyskédw poszczegdlnej spodtki czy

catych indeksow. Istniejg jednak odchylenia wynikajgce z ryzyka
geopolitycznego, struktury rynku, sentymentu inwestoréw czy
jednorazowych wydarzen wptywajqgcych na zyski firm.
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Zrédto: Bloomberg, VIG/C-Quadrat TFI

Alan Witczak

Fund Manager w VIG/C-Quadrat TFI




Evo.

Notowania ztota i miesieczna dynamika naptywéw do ETFow
inwestujgcych w kruszce

Rynek surowcow

Impuls wzrostowy na ztocie od jesieni 2022 odbywat sie
w Srodowisku niewielkiego entuzjazmu inwestordw detalicznych
na Zachodzie. Zmienito sie to w ubiegtym tygodniu wraz
z widocznymi wiekszymi naptywami do ETFéw inwestujgcych
w ztoto. Wcigz nie sq to poziomy euforyczne. Jezeli jednak taka
sytuacja zacznie sie powtarzad, wzrosnie mocno
prawdopodobienstwo zakoriczenia na jakis czas trendu wzrostowego.
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Zrédto: Opracowanie wiasne
na podstawie bloomberg

Tomasz Tarczynski

Prezes Zarzgdu OPOKA TF



Warto obserwowac

Evo.

Zachowanie indeksu Nasdaq 100 oraz kursu
walutowego USD/JPY
Przez lata inwestorzy brali kredyt w japonskim jenie (ze wzgledu na
niskie oprocentowanie), a pozyskane srodki inwestowali w aktywa
finansowe m.in. w akcje spdtek technologicznych (Nasdaq 100
Indeks). Od pewnego czasu obserwujemy zamykanie tych pozycji
skutkujgce umacnianiem jena wywotujgc presje na ceny akgji.
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Zrédto: Bloomberg, Opracowanie wtasne

Krzysztof Cesarz

Zarzqdzajgcy SKARBIEC TF




Warto obserwowac

Evo.

mDax

Indeks mDax sktada sie z 50 sredniej wielkosci niemieckich firm.
O ile podstawowy indeks DAX, w duzej mierze opiera sie o wielkie
miedzynarodowe firmy, majgce siedziby w Niemczech, fo mDAX
duzo lepiej obrazuje stan gospodarki naszego najwiekszego
partnera handlowego.
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Zrédto: stooq.pl

Dawid Czopek

Zarzqdzajgcy POLARIS FIZ




Warto obserwowac
Rynek dtugu krajéw rozwinietych

Evo.

Wyniki skorygowane o ryzyko wybranych sektoréw rynku obligac;ji
na réznych etapach cyklu monetarnego

Wskaznik Sharpe’a

Indeks w dhugiej Lu?ng,.ale . Re:.s’rryk.cy,jn.a R.es’rrykcyjna Luzna i dalej
. zacie$niana i dalej zaciesniana iluzowana luzowana
perspektywie

Bloomberg US 0,4 0,4 -0,4 1,3 1,0

Agg

Bloomberg US

Treasury 1-3 Year 0,5 -0,6 0,6 2,3 0,9

Bloomberg US 0,4 -0,6 -0,4 1,6 0,9

Intermediate Treasury

Dloomberg US 0,2 -0,4 -0,3 1,0 0,5
ong Treasury

gloomberg US 0’4 _0’2 _O’6 0’9 1,0
orporate

Bloomberg US

Corporate High Yield 0,6 0,6 -0,3 0,2 1,3

Bloomberg US 0,5 -0,1 0,3 1,2 1,2

Securitized

Bloomberg US

Municipal Bond 0,3 -0, -0,4 0,6 0,9

Bloomberg US

Mortgage Backed 0,3 -0,4 -0,3 1,1 1,0

Securities

Bloomberg US 0,5 0, 0,1 0,4 11

Emerging Markets (USD)

Zrédto: Franklin Templeton Institute, Bloomberg
Dane na dzieni 31.10.2024 r.

tukasz tabedzki, CFA

Senior Analyst, Franklin Templeton Institute




Evo.

{

Wkroczylismy w faze cyklu, ktéra historycznie byta
wspierajgca dla szerokiego rynku obligacyjnego.

To, co nieco studzi nasz entuzjazm i wptywa na
bardziej selektywne podejscie, to niepewnosé
gospodarcza oraz luzna polityka fiskalna, ktéra moze
doprowadzi¢ do wyzszej premii terminowej zarédwno
w USA, jak i w Europie.

W tym otoczeniu widzimy korzystne perspektywy dla
amerykanskich i europejskich obligacji skarbowych
o krétszej duracji, a takze dla obligacji korporacyjnych
z USA, w tym obligacji high yield,
ze wzgledu na niskie prawdopodobienstwo reces;i
| wysokie catkowite rentownosci.

7

tukasz tabedzki, CFA

Senior Analyst, Franklin Templeton Institute



Warto obserwowac

Evo.

Asset swap spread na niemieckich obligacjach

W przeciggu ostatniego roku niemieckie obligacje znaczqgco
potaniaty wobec kontraktéw IRS - rynek przewiduje koniecznosé
zmiany polityki fiskalnej naszego najwiekszego partnera
handlowego. Z punktu widzenia polskiej gospodarki to dobra
wiadomosc.
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Zrédto: Bloomberg

Witold Chus¢

Zarzgdzajgcy Rockbridge TFI




Kalendarz na marzec

Region
Strefa Euro
USA

Strefa EURO

Chiny

Strefa EURO
USA

Polska

USA

Polska

Polska

USA

USA

Niemcy

USA

Odczyt

Indeks ISM dla ustug
Raport ADP

Stopa depozytowa

Bilans handlu
zagranicznego

PKB
Stopa bezrobocia
Stopa referencyjna

Inflacja CPI

Wystgpienie szefa NBP
(Adam Glapinski)

Inflacja CPI

Pozwolenia na budowe
domodw

Decyzja FOMC
ws. stép procentowych

Indeks instytutu Ifo

PKB

Data

05.03.2025

05.03.2025

06.03.2025

07.03.2025

07.03.2025

07.03.2025

12.03.2025

12.03.2025

13.03.2025

13.03.2025

18.03.2025

19.03.2025

25.03.2025

27.03.2025

Konsensus
50.7
140 tys

2.5%

143 mld USD

0,9 %r/r
4%
5,75%

4.25-4.50%

2.3%

VO.

Poprzedni odczyt

51.3
183 tys

2.75%

104 mld USD

0,9 %r/r
4%
5,75%

3%r/r

53%r/r

1483 tys.

4.25-4.50%

85.2%

3.1%

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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