Rynki
| trendy

Czerwiec 2025




W obserwowanych

Indeks Fear and Greed
04.06.2025

Indeks strachu na dzien 04.06.2025 znajdowat sie w strefie chciwosci (56 pkt),
analogicznie jak przed miesigcem.

Evo.

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.

Krotkoterminowe stopy procentowe w Polsce
Kontrakt FRA 6X9 jest obecnie o 0,99 pkt procentowego nizszy
od stawki WIBOR 3M. Odczyt ten sugeruje oczekiwanie rynku

do dalszych co najmniej 2 - 4 obnizek stép procentowych
w Polsce w srednim terminie (przyp. w maju RPP obnizyta
stope referencyjng o 50pb)
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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 czerwca wynosit 17,58 pki.
Historyczna srednia tego wskaznika to 19.5 pkt. Wskaznik strachu
powyzej 30-35 punktédw czesto sygnalizowat nadmierng panike
na rynku i dobry moment do zakupu akcji w perspektywie
Srednio- i dtugoterminowe,.
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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.

Dtugoterminowe instrumenty pochodne na stope procentowq
dyskontujq stopniowe obnizanie sie kosztu pienigdza jednak
rekordowo wysoki deficyt budzetowy oraz perspektywa duzych
podazy obligacji na rynku pierwotnym skutecznie hamuje wzrosty
cen papieréw dtuznych (spadki rentfownosci).

Rynek dtugu - Polska

Rentownos¢ obligacji oraz swapa procentowego
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Zrédto: Bloomberg

Krzysztof Bednarczyk
Zarzqdzajgcy IPOPEMA TFI




Rynek dlugu - Swiat

5,0

4,8

4,6

4,4

4,2

4,0

3,8

3,6

3,4

Evo.

Hustawka na rynku obligacji w USA (w %)

Obawy o skutki "cet

- i ' i wzajemnych"
® 10-lefnie obligacje USA (inflacja!). Ostrzezenie
dla rzgdu od "bond

vigilantes"

Strach przed

recesjg w USA

i nadzieje na
obnizenie deficytu

budzetowego

Spadek obaw o recesje
w USA i coraz wiekszy
niepokdj o skutki
rosngcego zadtuzenia.
Ciecie ratingu przez

Moody's.
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Zrédto: Opracowanie wtasne TFl PZU, dane Bloomberg (na 30.05.2025).

Bogdan Jacaszek

Dyrektor Biura Alokacji i Instrumentdéw
Dtuznych TFI PZU




Evo.

{

Chaotyczna i nieprzewidywalna polityka administracji Biatego Domu
pod rzgdami Donalda Trumpa przektada sie w tym roku na wyjqgtkowo
duzg zmiennos¢ na rynku amerykanskich obligacji. Najpierw ceny US
Treasuries rosty na fali obaw inwestoréw o recesje. Pdzniej obligacje
ostabity sie za sprawq ryzyka skokowego przyspieszenia inflagji
wynikajgcego z wprowadzenia ,cet wzajemnych”.

W kwietniu ,bond vigilantes” (straznicy obligacji) przestali powazne
ostrzezenie dla Biatego Domu. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skoczyta
wowczas o ponad 50 punkiéw bazowych w gdére w ciggu zaledwie trzech
dni — co stanowito najbardziej dynamiczny ruch od 2001 r. Inwestorzy
wyrazili tym samym swoje obawy, ze cta mogg nie wyréwnac¢ ubytku
dochoddw budzetowych, co moze poskutkowaé problemami z
uplasowaniem nowych obligacji na rynku.

Administracja Trumpa zatagodzita wéwczas napiecie, ale nie na dtugo.
Niedawno agencja Moody’s obnizyta rating kredytowy Standéw
Zjednoczonych. Decyzje uzasadniono pogtebiajgcym sie deficytem
budzetowym USA, kiéry wedtug wyliczen agencji moze do 2035 r.
doprowadzi¢ do wzrostu dtugu publicznego z 98% PKB (w roku ubiegtym)
do 134%. Analitycy Moody’s wskazali rowniez na brak dziatan
zmierzajgcych do ograniczenia zadtuzenia oraz rosnqgce koszty obstugi

dtugu (odsetek od obligacji).

Bogdan Jacaszek

Dyrektor Biura Alokacji i Instrumentdéw
Dtuznych TFI PZU



Evo.

{

Kluczowe dla Stanéw Zjednoczonych i catego swiata bedzie to, jak
zakonczy sie niespodziewana ,batalia celna” administracji Biatego
Domu w amerykanskich sgdach — przede wszystkim czy cta
Donalda Trumpa pozostang w mocy.

To poktosie niedawnego orzeczenia amerykarnskiego Sgdu ds.
Handlu Miedzynarodowego, ze prezydent USA przekroczyt swoje
uprawnienia, wprowadzajgc taryfy celne na podstawie ustawy o

miedzynarodowych nadzwyczajnych uprawnieniach gospodarczych
(IEEPA) bez zgody Kongresu. Z perspektywy obligacji wycofanie sie
Stanéw Zjednoczonych z taryf miatoby wielowymiarowe skutki.

Z jednej strony zniknetoby ryzyko gwattownego wzrostu inflacji
wynikajqce z przerzucenia kosztdw wprowadzenia cet na
amerykanskich konsumentéw. To datoby Rezerwie Federalnej
wiekszy komfort w zakresie kontynuacji obnizek stép procentowych.

Z drugiej strony - i to wtasnie tego, naszym zdaniem, najbardzie;
obawiali sie inwestorzy po pierwszym wyroku — stanowitby cios dla
budzetu USA. Wptywy z cet majqg pokry¢ znacznqg czesé kosztdw
wynikajgcych z realizacji postulatéw zapisanych w firmowanej
przez Donalda Trumpa ustawie budzetowej (,One, Big, Beautiful
Bill”), w tym cie¢ podatkdw.

/4

Bogdan Jacaszek

Dyrektor Biura Alokacji i Instrumentdéw
Dtuznych TFI PZU



Rynek akcji = Polska

Evo.

WIG20 za ostatnie 12 miesiecy

WIG20 testuje kluczowe wsparcie. Przetamanie poziomu 2650
potwierdzi formacje gtowy i ramion, otwierajgc droge do korekty.
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Zrédto: Bloomberg

Jedrzej tukomski

Zarzgdzajqcy, Rockbridge TFI




Evo.

ETF obrazujgcy zachowanie matych i srednich spotek
biotechnologicznych w USA

Rynek akcji = Swiat

Uwazamy, ze po czterech latach bessy w sektorze matych
| Srednich spdtek biotechnologicznych czas na jej zakoriczenie.
Sprzyja temu uptyw czasu i skrajnie niskie wyceny. Dodatkowo
jest to sektor, w ktérym wcigz Amerykanie majg przewage
innowacji nad resztg swiata. Do politykédw w USA zaczyna
docieraé, ze przynajmniej nie powinni tego popsuc.
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Zrédto: stooq.pl

Tomasz Tarczynski

Prezes Zarzgdu OPOKA TF




Evo.

Rynek surowcow

Cena ropy Brent YTD

Mimo ostatnich wzrostéw cen nadal panuje bardzo duza
niestabilnosé¢ na rynku ropy. Niepewnos¢ na rynkach globalnych,
napiecia handlowe na linii USA - Chiny, spowolnienie
gospodarcze w wielu krajach oraz wieksza produkcja ropy mogqg
zwiekszyc¢ tempo podazy tego surowca i doprowadzi¢ do spadku
cen. Na ksztattowanie cen ropy duzy wptyw w najblizszym czasie
bedg miec rozmowy nuklearne miedzy USA a Iranem, OPEC+
i tempo globalnego ozywienia gospodarczego.

85
80
75
/0
65

60

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

@, Andrzej Bieniek

Dyrektor inwestycyjny, Esaliens TFI




Evo.

Warto obserwowac

Zachowanie indeksu WIG od poczqgtku istnienia
do 30.05.2025 roku

Srednioroczna stopa zwrotu z indeksu WIG od momentu jego
powstania (uwzglednia wyptacone przez spdétki dywidendy) wyniosta
14,6%. Jest to bardzo wazny argument na to, ze warto inwestowad
dtugoterminowo na GPW, a idealnie nadajq sie do tego fundusze
inwestycyjne oferujgce zdywersyfikowane portfele polskich akgji.
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o WIG CAGR 14,6%

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne, 30.05.2025 r

Krzysztof Cesarz

Zarzqdzajgcy SKARBIEC TF




Warto obserwowac

Nasdaq w latach 1997-1999
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Zrédto: Bloomberg, VIG/C-QUADRAT TF

Alan Witczak

Fund Manager w VIG/C-Quadrat TFI




{

Obecne zawirowania
makroekonomiczne, ktére dziejq sie
w tle rewolucji technologicznej Al
przypominajg nam pdzne lata " 90.
W tamtym czasie mielismy kryzys

w krajach rozwijajgcych sie
spowodowany umochnieniem dolara
amerykanskiego. Mimo znaczqgcych
obaw, inwestorzy duzo wiekszg wage
przywigzywali do perspektyw
zwigzanych z rozwojem internetu.
Tym razem moze by¢ podobnie gdzie
zawirowania geopolityczne mogqg
ustgpi¢ lepszym wynikom spétek
zwigzanych z Al.

Alan Witczak

Fund Manager
w VIG/C-Quadrat TF]




Warto obserwowac

Evo.

Rentownosci 10-letnich polskich obligacji skarbowych
za ostatnie 12 miesiecy

Rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji polskich od dwdch lat
znajduje sie w przedziale miedzy 5 a 6 procent. To nie tylko miara
poziomu stdp stopy wolnej od ryzyka i kierunku polityki
monetarnej, ale takze ryzyka politycznego kraju. Czy inwestorzy
jak do tej pory nadal bedqg absorbowaé polskie zadtuzenie?
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Zrédto: Bloomberg

Jedrzej tukomski

Zarzgdzajqcy, Rockbridge TFI




Evo.

Polityka pieniezna - Polska

Stopa referencyjna NBP na tle wskaznikow inflacji
Perspektywy inflacyjne wcigz sie poprawiajg. Spadajgce ceny
paliw, obnizki taryf gazowych dla gospodarstw domowych, nizsza
od oczekiwan inflacja cen ustug (bazowa) dajg Radzie Polityki
Pienieznej przestrzen do dalszych obnizek.
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Zrédto: Bloomberg

Krzysztof Bednarczyk

Zarzqdzajgcy IPOPEMA TFI
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Z drugiej strony, wynik wyboréw
prezydenckich oznacza pogtebienie
impasu politycznego w Polsce

i nieche¢ do wdrazania potrzebnych
reform i konsolidacji fiskalnej.

Luzniejsza polityka fiskalna
bedzie réwnowazona
bardziej restrykcyjng
politykg monetarnq, co
prawdopodobnie
ograniczy oczekiwania
na szybkie i gtebokie
ciecia stép.

Krzysztof Bednarczyk
Zarzqdzajgcy IPOPEMA TFI




Kalendarz na czerwiec

Region
Polska
Polska

Strefa Euro

Strefa Euro

Strefa Euro
Chiny

USA
Niemcy
Polska
Niemcy
USA

Polska
Strefa Euro
USA
Niemcy

USA

USA
USA

Odczyt
Decyzja ws. stép procentowych

Wystgpienie publiczne szefa
NBP (Adam Glapinski)

Stopa depozytowa

Konferencja prasowa po
posiedzeniu ECB

PKB

Inflacja CPI

Inflacja CPI

Inflacja CPI

Inflacja CPI

Indeks instytutu Ifo
Decyzja ws. stép procentowych
Produkcja przemystowa
Indeks PMI dla przemystu
Indeks PMI dla przemystu
Indeks instytutu Ifo

Indeks zaufania konsumentéw
- Conference Board

Sprzedaz nowych domdw

PKB

Data
04.06.2025
05.06.2025

05.06.2025
05.06.2025

06.06.2025
09.06.2025
11.06.2025
13.06.2025
13.06.2025
17.06.2025
18.06.2025
23.06.2025
23.06.2025
23.05.2025
24.06.2025
24.06.2025

25.06.2025
30.06.2025

Konsensus
5,25%

2.0%

1,2% r/r
-01% r/r

41% r/r

4.25-4.50%

VO.

Poprzedni odczyt

5,25%

2.25%

1,2% r/r
-0.1% r/r
2.3%r/r
21% r/r
4.3%r/r
25.2 pkt

4.25-4.50%

1.2% r/r
49.4 pkt
52 pkt
87.5 pkt
98 pkt

743 tys.
2.4%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 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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