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Indeks Fear and Greed

02.07.2025

Co to Fear and Greed?

Tzw. indeks sentymentu inwestorów odnoszący się do rynku 

amerykańskiego. Wysoki poziom indeksu Fear and Greed może 
wskazywać na przesadzony optymizm i ryzyko przewartościowania, 
podczas gdy niski poziom indeksu może wskazywać na przesadzony 

pesymizm panujący na rynku.

Indeks strachu na dzień 02.07.2025 znajdował się w strefie chciwości (61 pkt), 
analogicznie jak przed miesiącem.
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Barometr Rynkowy

Co to Barometr Rynkowy?

Liczony jako wypadkowa wskazań zarządzających 

współtworzących newsletter w danym miesiącu, celem jest próba 
określenia w którym miejscu znajduje się światowa gospodarka 

w aktualnym cyklu gospodarczym i zidentyfikowanie w ten 
sposób preferowanej klasy aktywów.

Maksimum 
tempa 
inflacji

Minimum 
tempa 
inflacji

Maksimum tempa wzrostu PKB

Minimum tempa wzrostu PKB
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Kontrakty FRA

Co to FRA?

Kontrakt na stopę procentową, Forward Rate Agreement, 

Głównym przeznaczeniem kontraktów jest zabezpieczenie 
przyszłego poziomu stopy procentowej.

Krótkoterminowe stopy procentowe w Polsce

Kontrakt FRA 6X9 jest obecnie o 0,86 pkt procentowego  niższy 

od stawki WIBOR 3M. Odczyt ten sugeruje oczekiwanie rynku do 
dalszych co najmniej 2 obniżek stóp procentowych w Polsce 
w średnim terminie (dla przypomnienia, różnica ta wynosiła 

0,99 pkt procentowego przed miesiącem).

FRA 6X9 WIBOR 3M
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Indeks zmienności

Co to VIX?

Nazywany indeksem strachu. Indeks ten odzwierciedla 

oczekiwania rynku co do prognozowanej zmienności indeksu S&P 
500. Wartości indeksu poniżej 20 punktów procentowych są 

postrzegane jako oznaka stabilności, poziom powyżej 30 
punktów, sygnalizuje dużą zmienność cen na rynku.

VIX

Indeks zmienności na 2 lipca wynosił 16,81 pkt.


Historyczna średnia tego wskaźnika to 19.5 pkt. Wskaźnik strachu 
powyżej 30-35 punktów często sygnalizował nadmierną panikę 

na rynku i dobry moment do zakupu akcji w perspektywie 
średnio- i długoterminowej.
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Rynek długu – Polska
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Źródło: Bloomberg
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Forward na roczną stopę procentową



Jastrzębi zwrot prezesa Glapińskiego przesunął docelową 

stopę procentową w PLN z 3,50 w kierunku 4%.

W naszej opinii jednak rynek będzie dążył do 3,50%, szczególnie, 

że rosną oczekiwania obniżki FED w przyszłym roku.  

Witold Chuść

Zarządzający Rockbridge TFI



Rynek długu - Świat
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Grzegorz Prażmo

Zarządzający Funduszami

TFI Allianz Polska SA

Rentowność amerykańskich 10-letnich obligacji skarbowych



Rentowności amerykańskich 10-letnich obligacji skarbowych są 

atrakcyjne w porównaniu do poziomów z ostatnich 15 lat. 
W przeszłości takie rentowności stanowiły korzystne punkty 

wejścia w tę klasę aktywów dla inwestorów długoterminowych.
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Rynek akcji – Polska

Źródło: GPW
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Stopy zwrotu indeksów branżowych na GPW

w pierwszym półroczu 2025
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Dawid Czopek

Zarządzający POLARIS FIZ



Najlepszym indeksem w 1H 25 okazał się ten grupujący 
spółki zza naszej wschodniej granicy, co było związane 
z nadziejami na zakończenie wojny.

Najgorszy okazał się indeks spółek odzieżowych,

co wynikało z chłodnej wiosny i dużych

oczekiwań analityków co do LPP.
Choć dużą rolę we wzrostach, ze 
względu na swoją wagę, odegrały 
banki, to ich indeks znajduje się 
w środku stawki. Mocne wyniki,

dawno niewidzianych

w tym miejscu spółek

energetyczno-paliwowych,

którym można nadać tytuł

„spółek półrocza”.

Dawid Czopek

Zarządzający 
POLARIS FIZ



Rynek akcji – Świat

Źródło: Bloomberg
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Jakub Liebhart, CFA


EQUES Investment TFI


Forward PE dla S&P500



Indeks S&P 500 ustanowił nowy historyczny szczyt, kontynuując 

dynamiczną falę wzrostową zapoczątkowaną jesienią 2022 roku 
i jednocześnie przekraczając maksimum z lutego bieżącego roku. 



Warto zwrócić uwagę, że niemal całość 
obserwowanej wcześniej korekty cenowej 
znalazła swoje odzwierciedlenie głównie 
w spadku wskaźnika forward P/E, 
co wskazuje na dostosowanie wyceny 
rynkowej do oczekiwań inwestorów, 
przy kontynuacji wzrostu 
prognozowanych zysków notowanych 
spółek. Katalizatorem ostatnich zwyżek 
stało się zarówno złagodzenie retoryki 
administracji USA w obszarze polityki 
celnej, jak i wyraźne deklaracje 
największych amerykańskich korporacji, 
które w trakcie wiosennego sezonu 
wynikowego podtrzymały plany 
znaczących nakładów inwestycyjnych 
na rozwój infrastruktury związanej 
z technologiami sztucznej 
inteligencji, co rynek 
jednoznacznie odebrał jako 
impuls pro-wzrostowy.

Jakub Liebhart, CFA


EQUES Investment TFI




Rynek surowców

Źródło: Opracowanie InValue Multi-Asset na podstawie danych Bloomberg
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Realna cena złota na historycznym maksimum



Realna cena złota przekroczyła w 2024 roku poziomy


z przełomu lat 70. i 80. XX wieku. Aktualnie realna cena

złota osiągnęła historyczne maksimum.
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Zarządzający Funduszami InValue 
Multi-Asset



Rynek surowców

Źródło: Tavi Costa, Bloomberg
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Złoto skorygowane o podaż pieniądza M2



Gdy złoto osiąga nowe maksima, naturalne jest pytanie, czy nie 

jest przewartościowane. Jednak po uwzględnieniu podaży 
pieniądza w USA ceny złota pozostają prawie 80% poniżej szczytu 

z 1980 r. Wzmacnia to prawdopodobieństwo, że wchodzimy 
w długoterminowy trend wzrostowy dla złota.

dr Adam Drozdowski, CFA, CIIA


Zarządzający Funduszami InValue 
Multi-Asset
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Warto obserwować

Źródło: opracowanie własne TFI PZU, dane MF, GUS
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Zadłużenie Polski w relacji do PKB



Według unijnej metodologii dług sektora rządowego 

i samorządowego w Polsce (EDP) po I kw. 2025 r. wzrósł do 2,1 bln zł, 
a w relacji do PKB zadłużenie sektora general government wzrosło 

do 57,4%. Po 2004 roku wyższy jego poziom odnotowano jedynie 
dwukrotnie – w latach 2013 i 2021. W tym samym czasie liczony 
według krajowej metodologii państwowy dług publiczny (PDP) 

ukształtował się na poziomie 46,3% PKB.

Konstytucyjny limit PDP: 60% PKB

Państwowy dług publiczny (PDP) Dług General Government (EDP)
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Maciej Drzewucki

Główny Ekonomista TFI PZU



Różnica wynika z tego, że wartość ta nie uwzględnia 
zadłużenia samorządów, kontrolowanych przez państwo 
instytucji (PFR, BGK) i funduszy celowych i specjalnych 
(np. Fundusz Przeciwdziałania COVID-19).

W kwietniu Ministerstwo Finansów 
przewidywało, że do końca 2025 r. dług 
sektora GG wzrośnie do 57,8% PKB 
(ok. 2,3 bln zł). Szacujemy, że osiągnięcie 
takiego poziomu długu jest możliwe, ale 
jedynie w przypadku dokonania pewnych 
wyrzeczeń w zakresie wydatków. 
Utrzymanie dotychczasowego tempa 
zadłużania się może oznaczać, że na 
koniec roku dług sektora GG będzie o ok. 
125 mld zł wyższy i wyniesie 61,8% PKB


Inwestorzy patrzą głównie na poziom 
zadłużenia Polski w ujęciu EDP, dlatego 
warto go obserwować, nawet jeśli dług 
PDP formalnie nie przekroczy 
konstytucyjnego limitu 60% PKB.

Maciej Drzewucki


Główny ekonomista TFI PZU



Warto obserwować

Źródło: stooq.pl
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Siła dolara


Niemałym zaskoczeniem, biorąc pod uwagę kolejne wojny, 

zarówno kinetyczne, jak i gospodarcze jest osłabianie się dolara. 
Oczywiście, można to tłumaczyć chęcią administracji 

amerykańskiej do poprawy konkurencyjności gospodarki. 
Przywykliśmy jednak do świata, w którym Ameryka jest miejscem, 

gdzie w czasach niepokojów możemy ulokować swoje zasoby.

Zbigniew Kowalczyk

Zarządzający funduszami

dłużnymi AGIO TFI
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Pierwszy nasuwający się wniosek, to utrata 
mocarstwowej pozycji USA, skutkującej osłabieniem 
pozycji jej waluty. Z drugiej strony obserwujemy 
umacnianie się euro – mimo że Europa 
w porównaniu do USA jest 
militarnym karłem, o kulawej 
gospodarce, która rośnie wolniej 
niż amerykańska, jest bardziej 
zbiurokratyzowana i ma trzykrotnie 
wyższe ceny energii. Określenie, 
czy osłabienie dolara jest tylko 
krótkoterminowe, czy już 
w długoterminowym horyzoncie 
może mieć istotny wpływ 
na zachowanie rynków 
- zwłaszcza obligacji 
długoterminowych.

Zbigniew Kowalczyk

Zarządzający funduszami

dłużnymi AGIO TFI



Warto obserwować

Źródło: Bloomberg
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Oczekiwana wartość stopy procentowej FED oraz liczba obniżek


15 maja 2026 kończy się kadencja obecnego prezesa FED Jerome 
Powella. Z dużym prawdopodobieństwem kandydat na nowego 

prezesa zostanie wybrany przez prezydenta Trumpa jeszcze 
w tym roku. Rynek spekuluje, że będzie on dużo bardziej zależny 
od Prezydenta i FED może utrzymać dużo łagodniejsza politykę 

pieniężną – co już zaczyna wpływać na notowania USD.

Witold Chuść

Zarządzający Rockbridge TFI
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Piotr Pochwała, CFA


Prezes Zarządu Evo Dom Maklerski S.A.

Kalendarz na lipiec
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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
Wnioski o zasiłek dla bezrobotnych
Wystąpienie publiczne szefa

NBP (Adam Glapiński)
Indeks ISM dla usług
Produkcja przemysłowa
Protokół z posiedzenia FOMC
Inflacja CPI
PKB
Inflacja CPI
Produkcja przemysłowa
Sprzedaż detaliczna
Rozpoczęte budowy domów
Produkcja przemysłowa
Sprzedaż detaliczna
Indeks PMI dla przemysłu
Stopa depozytowa
Konferencja prasowa po

posiedzeniu ECB
Indeks instytutu Ifo
Indeks zaufania konsumentów

- Conference Board
PKB
PKB
Decyzja FOMC ws. 
stóp 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 tyś
240 tyś.

- 

50.5
-
-

2.0% r/r
-

4.1% r/r
-
-
-
-
-
-

2.0%
- 

-
- 

-
-

4.25-4.50%

Poprzedni odczyt
5,25%
6,2%

37 tyś
236 tyś.

- 

49.9
-5.6% r/r

-
2.1% 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 pkt 

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



Nota prawna

Niniejszy materiał ma charakter wyłącznie informacyjny, nie 
stanowi oferty w rozumieniu ustawy Kodeks cywilny, nie stanowi 
doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, ani 
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedaży lub 
innego rodzaju przeniesienia któregokolwiek instrumentu 
finansowego. Nie powinien stanowić podstawy do podejmowania 
decyzji inwestycyjnych, a jego autorzy i EVODM nie ponosi 
odpowiedzialności za decyzje inwestycyjne podjęte na jego 
podstawie. Dom Maklerski dołożył wszelkich racjonalnych 
i niezbędnych starań, aby informacje zamieszczone w Materiale 
były rzetelne oraz oparte na wiarygodnych źródłach

Informacje zawarte w Materiale nie mogą być traktowane jako 
propozycja nabycia którychkolwiek instrumentów finansowych, 
usługa doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako 
forma świadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane 
zawarte w Materiale nie stanowią zapewnienia uzyskania 
określonych wyników jakichkolwiek transakcji finansowych ani 
przyszłych cen którychkolwiek instrumentów finansowych. 
Materiał nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji 
handlowej w rozumieniu Rozporządzenia Delegowanego Komisji 
(UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupełniającego 
dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE 
w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków 
prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć 
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.
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