


W obserwowanych

Indeks Fear and Greed
06.05.2025

Evo.

Indeks strachu na dzien 06.05.2025 doszedt do poziomu chciwosci (57 pkt). Dla
przypomnienia, jeszcze przed miesigcem, wskaznik ten znajdowat sie na bardzo
rzadko spotykanym poziomie tj. w strefie ekstremalnego strachu (4 pkt).

Z perspektywy inwestoréw akcyjnych, wejscie w rynek w momencie kiedy
wszyscy sie bojg ponownie okazato sie zyskownq strategiq — przynajmniej
krétkoterminowo.

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 1,29 pkt procentowego nizszy
od stawki WIBOR 3M (vs 0,85 w poprzednim miesigcu). Odczyt
ten sugeruje oczekiwanie rynku do co najmniej 2 - 4 obnizek
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 6 maja 2025 wynosit 24,2 pkt. Historyczna
Srednia tego wskaznika to 19.5 pkt. Historycznie wskaznik strachu
powyzej 30-35 punktédw czesto sygnalizowat nadmierng panike
na rynku i dobry moment do zakupu akcji w perspektywie
$rednio i dtugoterminowej.
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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.

Polska krzywa dochodowosci obligacji skarbowych

Polityka Trumpa schodzi na drugi plan - krajowy rynek obligagji
zyje zblizajgcymi sie obnizkami stép NBP.

Rentownosci skarbdwek na poczqgtku kwietnia ,runety” w dét, jednak
skala ruchu na krétkim koncu krzywej wydaje sie nieco przesadzona.
Paliwa dla rynku dtugu nie zabraknie. Perspektywy inflacyjne w Polsce
wydajq sie obecnie duzo lepsze niz niedawno zaktadano; do korica
roku inflacja CPl moze spas¢ do okoto 3%.
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Zrédto: Citi Handlowy

Krzysztof Bednarczyk

Zarzqdzajgcy IPOPEMA TFI



Rynek dlugu - Swiat
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Rentownosci obligacji 10-letnich USA
i notowania dolara amerykanskiego

Fed ogtasza ograniczenie
programu QT od czerwca 2024

O/

Fed ogtasza
ograniczenie
programu QT o 80%
dla obligacji rzgdowych
od kwietnia 2025

O — Fed rozpoczyna obnizki
stép procentowych
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® Dollar Index Spot US Generic Govt 10Yr

Zrédto: Bloomberg

Piotr Bujko, CFA

Zarzgdzajgcy funduszami InValue Multi-Asset

VO.
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o W ciggu ostatnich lat
stabszy dolar amerykanski
oznacza spadek
rentfownosci (wzrost cen)
obligacji rzgdowych

e Ostatnie ostabienie dolara
wskazuje na potencjat
spadku rentownosci

10-letnich USA

e Spadek rentownosci
obligacji jest deklarowanym
priorytetem dla
administracji

Donalda Trumpa

Piotr Bujko
Zarzqdzajgcy funduszami
InValue Multi-Asset



Evo.

Rynek akcji = Polska

Odsetek firm planujgcy podwyzki cen
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Zrédto: Eurostat

Jakub Liebhart, CFA

EQUES Investment TFI
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Widoczne spowolnienie inflacji
CPI w kwietniu.

Wedtug wstepnego szacunku
inflacja konsumencka wyhamowata
w kwietniu do 4,2% r/r wobec 4,9%
w marcu. Roczna stopa inflacji
spadta gtéwnie za sprawqg efektu
bazy i nizszych cen paliw. Dane
otwierajq droge do obnizek stép
procentowych na najblizszym
posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w maju.

Nizsze stopy procentowe

dla GPW oznaczajg potencjalne
pogorszenie scenariusza

dla bankéw i poprawe

dla sektoréw konsumenckich
| nieruchomosci.

Jakub Liebhart, CFA
EQUES Investment TFI




Evo.

Rynek akcji = Swiat

Zmiany prognoz zyskow sporzgdzanych przez analitykow akgji

Zawirowania geopolityczne wptywajg negatywnie na otoczenie
biznesowe. W takim srodowisku rosnie ryzyko nizszych zyskéw
spdtek, co zaczyna by¢ widoczne w prognozach analitykdw.
Jesli taka sytuacja sie utrzyma dtuzej, inwestorzy mogqg uznad
obecne kursy akcji za zbyt wysokie.
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Zrédto: The DailyShot

Andrzej Lis

Zarzgdzajgcy Rockbridge TFI




Evo.

Rynek surowcow

Prognozowany deficyt na rynku miedzi (w tys. ton)

Wg. J.P. Morgan, deficyt na rynku miedzi, juz za 5 lat moze
siegng¢ ponad 3 min ton. To ponad 10% swiatowej produkgcji
| 6 razy tyle ile produkuje KGHM. Reindustrializacja, centra
danych, samochody elektryczne bedg wymagaé wiekszej
elektryfikacji, a miedzi pdki co nie da sie zastgpié¢ niczym innym.
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Zrédto: J.P.Morgan

Dawid Czopek

Zarzqdzajgcy POLARIS FIZ




Warto obserwowac

Evo.

Stany Zjednoczone: Zaskoczenia w nastrojach
i danych z gospodarki realnej

W amerykanskiej gospodarce w ostatnich miesigcach
obserwowalismy bardzo silny spadek wskaznikdw nastrojow (tzw.
wskaznikéw sentymentu), ktdry nie zostat w petni odzwierciedlony

w twardych danych z gospodarki realnej. Prawdopodobienstwo
pogorszenia tych drugich w nadchodzqgcych miesigcach rosnie —
jesli do niego dojdzie, moze to stanowié argument za pewnym
zwiekszeniem duracji portfela obligacyjnego. Warto obserwowad
wskazniki zaskoczen ekonomicznych (wykres).
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® Bloomberg Economic Surprise Index: Surveys & Business Cycle Indicators

Bloomberg Economic Surprise Index: Hard Data Surprises

Zrédto: Analiza Franklin Templeton Institute,
Bloomberg, Macrobond

tukasz tabedzki, CFA

Senior Analyst, Franklin Templeton Institute



Warto obserwowac

Evo.

Roczna dynamika wizyt turystow spoza Kanady i Meksyku w USA
na tle zmian indeksu dolara amerykanskiego
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Zrédto: Marcus&Millichap, Reuters

Tomasz Adamus, CFA

Zarzgdzajgcy Omega First REITs Fund RAIF S.A.
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Spadek sity dolara o ok. 5% w lutym

I marcu nie tylko nie wptyngt na wzrost
wizyt turystycznych w USA, ale nawet
nie zdotat wyhamowac ich
gwattownego spadku.

Czy obserwowany spadek ruchu
turystycznego to pierwszy sygnat erozji
soft power USA w nastepstwie
agresywnej polityki celnej

| zagranicznej, czy raczej efekt
zaostrzenia polityki granicznej?
OdpowiedzZz mogq przyniesc
dopiero kolejne miesigce
| naptyw nowych danych.

Tomasz Adamus, CFA
Zarzqdzajgcy

Omega First REITs

Fund RAIF S.A.




Warto obserwowac

Evo.

Analogie historyczne dla rynku akcji w USA
zaobserwowane w kwietniu 2025

Rynek S&P 500 S&P 500 S&P 500
Data 04.04.2025 23.04.2025 25.04.2025
2 sesje spadk:)we V\{IQCGJ niz 70% Wskaznik
o ponad 4% spdotek rosngcych . -
Wydarzenie z rzedu na gtéwnych  przez 6 z 10 dni na szerokosci rynku
Zweiga - dane

Srednia stopa

indeksach w USA-
dane od 1970 roku

gietdzie w USA-
dane od 1950 roku

od 1950 roku

zwrotu za 28.3% 14.2% 14.8%
kolejne 6M

Srednia stopa

zwrotu za 44.8% 22.2% 23.4%
kolejne 12M

s, Bloomberg, Carson Investment ~ Carson Investment
Zrédto

obliczenia wtasne

Research

Research

Zrédto: Bloomberg, Carson Investment Research

Piotr Bujko, CFA

Zarzgdzajgcy funduszami InValue Multi-Asset
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o Kwiecien 2025 przynidst
zmiennos$¢ podobng do tej =
z Marca 2020 (dotek rynku ~ ~ -
w czasie pandemii Covid-19) . 7%

e Odbicie rynku akcji po
zawieszeniu cet wzajemnych
9 kwietnia 2025 jest dzietem
wielu spdtek — duza
szerokos¢ rynku

e Analogie historyczne
zaobserwowane w kwietniu
2025 wskazujg na bardzo
dobrg koniunkture na
rynku akcji w ciggu

12 miesiecy w USA

Piotr Bujko
Zarzqdzajgcy funduszami
InValue Multi-Asset



Warto obserwowac

Evo.

Prawdopodobienstwo nadejscia recesji w USA w 2025
Niepewnos¢ na rynkach podwyzsza ryzyko recesji — obecnie juz
okoto 50% szans. W scenariuszu recesyjnym oczekujemy dalszych

spadkéw na gietdach; bez reces;ji i eskalacji politycznych obecne
poziomy +/-10% sq w dtugim terminie atrakcyjne.
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Zrédto: Polymarket, Kalshi

Andrzej Lis

Zarzgdzajgcy Rockbridge TFI




Evo.

Polityka pieniezna - Polska

Stopa WIBOR 3M oczekiwana za 3, 6 i 12 miesiecy
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Zrédto: Bloomberg

Krzysztof Bednarczyk

Zarzqdzajgcy IPOPEMA TFI
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Wolta komunikacyjna RPP
sugeruje, ze ciecia stép zaczng sie
wczesniej | bedq szybsze niz
dotychczas zaktadano.

W maju stopy mogq zostacd
obnizone o0 50 pb do poziomu

5,25%. Na koniec roku stopa NBP
moze spas¢ nawet do 4,5-4,75%.

Mocne spadki stawek
WIBOR nieuchronnie
przetozq sie na nizsze
dochodowosci obligagji
skarbowych

| korporacyjnych

o zmiennych kuponach.

Krzysztof Bednarczyk
Zarzqdzajgcy IPOPEMA TFI



Kalendarz na ma;j

Region
Polska
USA

Wielka
Brytania

Polska

Chiny

Chiny
USA
Polska
Polska
Polska
Niemcy
Strefa Euro
USA
USA
Polska
USA

Polska

Odczyt
Decyzja ws. stép procentowych
Decyzja ws. stép procentowych

Decyzja ws. stép procentowych

Wystgpienie publiczne szefa
NBP (Adam Glapinski)

Bilans handlu zagranicznego

Inflacja CPI

Inflacja CPI

PKB

Wybory Prezydenckie - | tura
Produkcja przemystowa
Indeks instytutu Ifo

Protokét z posiedzenia ECB
Indeks PMI dla przemystu
Sprzedaz nowych domodw
Sprzedaz detaliczna

Indeks zaufania konsumentéow
- Conference Board

PKB

Data
07.05.2025
07.05.2025
08.05.2025

08.05.2025

09.05.2025

10.05.2025
14.05.2025
15.05.2025
18.05.2025
21.05.2025
22.05.2025
22.05.2025
22.05.2025
23.05.2025
26.05.2025
27.05.2025

01.06.2025

Konsensus
5,25%
4.25-4.50%
4,25%

94.3 mid
USD

-01%r/r

VO.

Poprzedni odczyt

5,75%
4.25-4.50%
4,50%

102.64 mld
USD

-01% r/r
2.4%r/r
3.2%r/r
8.6% m/m
86.9 pkt
50.2 pkt
724 tys.
14.6% m/m
86 pki

3.2%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.



	Newsletter 1
	Newsletter 2
	Newsletter 3
	Newsletter 4
	Newsletter 5
	Newsletter 6
	Newsletter 7
	Newsletter 8
	Newsletter 9
	Newsletter 10
	Newsletter 11
	Newsletter 12
	Newsletter 13
	Newsletter 14
	Newsletter 15
	Newsletter 16
	Newsletter 17
	Newsletter 18
	Newsletter 19
	Newsletter 20
	Newsletter 21
	Newsletter 22

