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W obserwowanych

Indeks Fear and Greed
02.07.2025

Indeks strachu na dzien 02.07.2025 znajdowat sie w strefie chciwosci (61 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 Barometir Rynkowy?

Liczony jako wypadkowa wskazan zarzgdzajgcych
wspottworzgcych 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 aktywdw.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie wskazar TFI



W obserwowanych

Kontrakty FRA

Evo.

Krotkoterminowe stopy procentowe w Polsce

Kontrakt FRA 6X9 jest obecnie o 0,86 pkt procentowego nizszy
od stawki WIBOR 3M. Odczyt ten sugeruje oczekiwanie rynku do
dalszych co najmniej 2 obnizek stép procentowych w Polsce
w $rednim terminie (dla przypomnienia, réznica ta wynosita
0,99 pkt procentowego przed miesigcem).
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Co to FRA?

Kontrakt na stope procentowq, Forward Rate Agreement,
Gtéwnym przeznaczeniem kontraktow jest zabezpieczenie
przysztego poziomu stopy procentowe;.

Zrédto: Bloomberg



W obserwowanych

Indeks zmiennosci

Evo.

VIX

Indeks zmiennosci na 2 lipca wynosit 16,81 pkit.
Historyczna srednia tego wskaznika to 19.5 pkt. Wskaznik strachu
powyzej 30-35 punktéw czesto sygnalizowat nadmierng panike

na rynku i dobry moment do zakupu akcji w perspektywie
$rednio- 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



Rynek dtugu - Polska

Evo.

Forward na rocznq stope procentowqg

Jastrzebi zwrot prezesa Glapinskiego przesungt docelowqg
stope procentowqg w PLN z 3,50 w kierunku 4%.
W naszej opinii jednak rynek bedzie dgzyt do 3,50%, szczegdlnie,
ze rosnq oczekiwania obnizki FED w przysztym roku.
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Zrédto: Bloomberg

Witold Chus¢

Zarzgdzajgcy Rockbridge TFI




Evo.

Rynek dlugu - Swiat

Rentownos¢ amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych

Rentownosci amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych sq
atrakcyjne w poréwnaniu do poziomdw z ostatnich 15 lat.
W przesztosci takie rentownosci stanowity korzystne punkty
wejscia w te klase aktywdw dla inwestoréw dtugoterminowych.
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Zrédto: Bloomberg, na 30.06.2025

Grzegorz Prazmo

Zarzqdzajgcy Funduszami
TFI Allianz Polska SA




Rynek akcji = Polska

Evo.

Stopy zwrotu indeksow branzowych na GPW
w pierwszym potroczu 2025

WIG Ukraina

75,1
WIG Energetyko I /2,2
WIG Paliwa I, 71,1
WIG Informatyka I 63,2
WIG Gry I /.0, 8
WIG Banki I 30,5
WIG Nieruchomosci I 29,0
WIG Budownictwo I 21,5
WIG Chemio I 18,1
WIG Spozywczy I 15,2
WIG Gérnictwo I 11,5
WIG Motoryzacjo I 6,9
WIG Media I 5,1
WIG Leki 1R 4,8
WIG Odziez 1 2,6
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Zrédto: GPW

Dawid Czopek

Zarzqdzajgcy POLARIS FIZ




Py Evo.

Najlepszym indeksem w 1H 25 okazat sie ten grupujgcy
spotki zza naszej wschodniej granicy, co byto zwigzane
z nadziejami na zakoriczenie wojny.

Najgorszy okazat sie indeks spdtek odziezowych,

co wynikato z chtodnej wiosny i duzych

oczekiwan analitykdw co do LPP.

Cho¢ duzqg role we wzrostach, ze

wzgledu na swojg wage, odegraty

banki, to ich indeks znajduje sie
w srodku stawki. Mocne wyniki,
dawno niewidzianych

w tym miejscu spodtek
energetyczno-paliwowych,
ktdrym mozna nadad tytut
,Spotek pdtrocza”.

Dawid Czopek
Zarzqdzajgcy
POLARIS FIZ



Rynek akcji = Swiat

Evo.

Forward PE dla S&P500

Indeks S&P 500 ustanowit nowy historyczny szczyt, kontynuujgc
dynamiczng fale wzrostowqg zapoczgtkowanq jesieniq 2022 roku
| jednoczesnie przekraczajgc maksimum z lutego biezgcego roku.
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Zrédto: Bloomberg

Jakub Liebhart, CFA

EQUES Investment TFI




{

Warto zwrdci¢ uwage, ze niemal catosé
obserwowanej wczesniej korekty cenowej
znalazta swoje odzwierciedlenie gtéwnie
w spadku wskaznika forward P/E,

co wskazuje na dostosowanie wyceny
rynkowej do oczekiwan inwestoréw,

przy kontynuacji wzrostu
prognozowanych zyskédw notowanych
spotek. Katalizatorem ostatnich zwyzek
stato sie zarédwno ztagodzenie retoryki
administracji USA w obszarze polityki
celnej, jak i wyrazne deklaracje
najwiekszych amerykanskich korporacji,
ktdre w trakcie wiosennego sezonu
wynikowego podtrzymaty plany
znaczqgcych naktaddw inwestycyjnych

na rozwaj infrastruktury zwigzanej
z technologiami sztucznej

inteligencji, co rynek

jednoznacznie odebrat jako

Jakub Liebhart, CFA
EQUES Investment TFI

impuls pro-wzrostowy.



Evo.

Rynek surowcow

Realna cena ztota na historycznym maksimum

Realna cena ztota przekroczyta w 2024 roku poziomy
z przetomu lat 70. i1 80. XX wieku. Aktualnie realna cena
ztota osiggneta historyczne maksimum.
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Zrédto: Opracowanie InValue Multi-Asset na podstawie danych Bloomberg

dr Adam Drozdowski, CFA, CIIA

Zarzgdzajgcy Funduszami InValue
Multi-Asset




Evo.

Rynek surowcow

Ztoto skorygowane o podaz pienigdza M2

Gdy ztoto osigga nowe maksima, naturalne jest pytanie, czy nie
jest przewartosciowane. Jednak po uwzglednieniu podazy
pienigdza w USA ceny ztota pozostajg prawie 80% ponizej szczytu
z 1980 r. Wzmacnia to prawdopodobienstwo, ze wchodzimy
w dtugoterminowy trend wzrostowy dla ztota.
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Zrédto: Tavi Costa, Bloomberg

dr Adam Drozdowski, CFA, CIIA

Zarzgdzajgcy Funduszami InValue
Multi-Asset




Warto obserwowac

Evo.

Zadtuzenie Polski w relacji do PKB

Wedtug unijnej metodologii dtug sektora rzgdowego
i samorzgdowego w Polsce (EDP) po | kw. 2025 r. wzrdst do 2,1 bin zt,
a w relacji do PKB zadtuzenie sektora general government wzrosto
do 57,4%. Po 2004 roku wyzszy jego poziom odnotowano jedynie
dwukrotnie — w latach 2013 i 2021. W tym samym czasie liczony
wedtug krajowej metodologii panstwowy dtug publiczny (PDP)
uksztattowat sie na poziomie 46,3% PKB.
Konstytucyjny limit PDP: 60% PKB
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Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane MF, GUS

Maciej Drzewucki

Gtéwny Ekonomista TFI PZU
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Evo.

Réznica wynika z tego, ze wartosé ta nie uwzglednia
zadtuzenia samorzgddw, kontrolowanych przez panstwo
instytucji (PFR, BGK) i funduszy celowych i specjalnych

(np. Fundusz Przeciwdziatania COVID-19).

W kwietniu Ministerstwo Finansdéw
przewidywato, ze do konca 2025 r. dtug
sektora GG wzrosnie do 57,8% PKB

(ok. 2,3 bln zt). Szacujemy, ze osiggniecie
takiego poziomu dtugu jest mozliwe, ale
jedynie w przypadku dokonania pewnych
wyrzeczen w zakresie wydatkow.
Utrzymanie dotychczasowego tempa
zadtuzania sie moze oznaczad, ze na
koniec roku dtug sektora GG bedzie o ok.
125 mld zt wyzszy i wyniesie 61,8% PKB

Inwestorzy patrzg gtéwnie na poziom
zadtuzenia Polski w ujeciu EDP, dlatego
warto go obserwowacd, nawet jesli dtug
PDP formalnie nie przekroczy
konstytucyjnego limitu 60% PKB.

Maciej Drzewucki
Gtéwny ekonomista TFlI PZU




Warto obserwowac

Evo.

Sita dolara

Niematym zaskoczeniem, biorgc pod uwage kolejne wojny,
zarowno kinetyczne, jak i gospodarcze jest ostabianie sie dolara.
Oczywiscie, mozna to ttumaczy¢ checig administracji
amerykanskiej do poprawy konkurencyjnosci gospodarki.
Przywyklismy jednak do swiata, w ktérym Ameryka jest miejscem,
gdzie w czasach niepokojéw mozemy ulokowaé swoje zasoby.
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Zrédto: stooq.pl

Zbigniew Kowalczyk

Zarzqdzajgcy funduszami
dtuznymi AGIO TFI




Py Evo.

Pierwszy nasuwajqcy sie wniosek, to utrata
mocarstwowej pozycji USA, skutkujgcej ostabieniem
pozycji jej waluty. Z drugiej strony obserwujemy
umachnianie sie euro — mimo ze Europa
w poréwnaniu do USA jest

militarnym kartem, o kulawej
gospodarce, ktéra rosnie wolniej

niz amerykanska, jest bardziej
zbiurokratyzowana i ma trzykrotnie
wyzsze ceny energii. Okreslenie,

czy ostabienie dolara jest tylko
krotkoterminowe, czy juz

w dtugoterminowym horyzoncie

moze miec istotny wptyw

na zachowanie rynkdw
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Zbigniew Kowalczyk

Zarzqdzajgcy funduszami
dtuznymi AGIO TFI



Warto obserwowac

Evo.

Oczekiwana wartosc stopy procentowej FED oraz liczba obnizek

15 maja 2026 konczy sie kadencja obecnego prezesa FED Jerome
Powella. Z duzym prawdopodobienstwem kandydat na nowego
prezesa zostanie wybrany przez prezydenta Trumpa jeszcze
w tym roku. Rynek spekuluje, ze bedzie on duzo bardziej zalezny
od Prezydenta i FED moze utrzymadé duzo tagodniejsza polityke
pieniezng - co juz zaczyna wptywac na notowania USD.
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Witold Chus¢

Zarzgdzajgcy Rockbridge TFI



Kalendarz na lipiec

Region
Polska
Strefa Euro
USA

USA

Polska

USA
Niemcy
USA
Niemcy
Chiny
Polska
USA

USA

USA
Polska
Polska
Strefa Euro
Strefa Euro
Strefa Euro

Niemcy
USA

Strefa Euro
USA
USA

Odczyt

Stopa referencyjna

Stopa bezrobocia

Raport ADP

Whioski o zasitek dla bezrobotnych

Wystgpienie publiczne szefa
NBP (Adam Glapinski)

Indeks ISM dla ustug
Produkcja przemystowa
Protokdt z posiedzenia FOMC
Inflacja CPI

PKB

Inflacja CPI

Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna
Rozpoczete budowy domdw
Produkcja przemystowa
Sprzedaz detaliczna

Indeks PMI dla przemystu
Stopa depozytowa

Konferencja prasowa po
posiedzeniu ECB

Indeks instytutu Ifo

Indeks zaufania konsumentdow
- Conference Board

PKB
PKB

Decyzja FOMC ws.
stép procentowych

Data
02.07.2025
02.07.2025
02.07.2025
03.07.2025
03.07.2025

03.07.2025
07.07.2025
08.07.2025
11.07.2025

15.07.2025
15.07.2025
15.07.2025
17.07.2025

18.07.2025
18.07.2025
22.07.2025
24.07.2025
24.07.2025
24.07.2025

25.07.2025
29.07.2025

30.07.2025
30.07.2025
30.07.2025

Konsensus
5,25%
6,3%

95 tys
240 tys.

50.5

2.0%r/r

41% r/r

4.25-4.50%

VO.

Poprzedni odczyt

5,25%
6,2%
37 tys
236 tys.

49.9
-5.6% r/r
21% r/r
5,4% r/r
4.0%r/r
-0.2% m/m
-0.9% m/m
1256 tys
3.9%r/r
4.3%r/r
49.5 pkt
2.0%

88.4 pkt
93 pkit

1,5% r/r
-0,5% kw/kw
4.25-4.50%

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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