


W obserwowanych

Indeks Fear and Greed
06.05.2024

Evo.

Obserwujemy spadek indeksu do poziomu strachu (40 pkt)
z poczqgtkiem maja vs 77 pkt i ekstremalnej chciwosci
z poczqgtkiem marca.

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
Oczekiwania rynku co do poziomu 3M stopy procentowej za 6 M
wskazujg na brak szybkich obnizek stopy referencyjnej przez RPP.
Kontrakt FRA 6X9 jest juz tylko 0,16 pkt procentowego nizszy
od stawki WIBOR 3M. Z poczgtkiem roku te oczekiwania
wynosity 0,64 pkt procentowego.
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® FRA 6X9 ® WIBOR 3M

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 w potowie kwietnia wzrdst do poziomu 19 pkit.
Z poczqgtkiem maja zndw spadt do poziomu 13 pkt.
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



Rynek dtugu - Polska

10 - letni swap w PLN (PZSW10 Curncy)

Evo.

Kwiecien byt kolejnym miesigcem wzrostu rentownosci obligacji

| stawek IRS w Polsce. Krzywe przesunety sie szczegdlnie na

dtugim koncu, ktéry jest najbardziej wrazliwy na globalne trendy

na rynkach dtuznych. Zrédtem impulsu wzrostowego
w kwietniu byly ponownie dobre dane z USA i bardziej
jastrzebia retoryka FED.
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Zrédto: Bloomberg

Katarzyna Rokicka
Zarzgdzajgca Rockbridge TFI
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Rynek dtugu - Polska

Evo.

Jak dotqd drugi kwartat 2024 roku charakteryzuje sie stabilizacjqg
notowan obligacji zmiennokuponowych. Mimo, ze poziomy DM
ulegty juz znacznemu zawezeniu, na bazie relatywnej sq one
bardziej atrakcyjne niz poziomy ASW dla obligacji
statokuponowych.

Discount Margins dla papierow WZ1126, WZ1129 i WZ0533
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® POLGB Float 11/25/29 ® POLGB Float 05/25/33 ® POLGB Float 11/25/26

Zrédto: Bloomberg

Katarzyna Rokicka

Zarzgdzajgca Rockbridge TFI




Evo.

Notowania obligacji 10-letnich (Polska na tle rynkéw bazowych)

Rynek dlugu - Swiat

Od lokalnego szczytu rentownosci w pazdzierniku 2023 roku
rentownosci Treasuries znaczgco spadty, jednak naptywajgce
dane z amerykanskiej gospodarki wcigz powstrzymujg FED przed
obnizkami. Inwestorzy tracq powoli cierpliwosé. Wszyscy
niecierpliwie oczekujg pierwszego ciecia stép przez FED i ECB.
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® Polska USA Niemcy

Zrédto: Bloomberg, Ipopema TFI, dane za 2023-2024

Bogustaw Stefaniak

Head of Fixed Income,
Zarzgdzajgcy funduszami w POPEMA TF|




Evo.

Mocny wzrost ptacy realnej w Polsce od poczagtku 2024 roku,
przy stabilnym poziomie bezrobocia

Rynek Akcji - Polska

Silny trend wzrostu ptacy realnej przy utrzymujgcym sie niskim

poziomie bezrobocia powinien przetozy¢ sie na materializacje

pozytywnego scenariusza dotyczgcego konsumpcji prywatnej
w Polsce w najblizszych miesigcach.
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® Realny wzrost ptac [p.p.] ® Stopa bezrobocia

Zrédto: Bloomberg, dane za okres od 2021-2024

Monika Zdunska

Zarzqdzajgca funduszami w IPOPEMA TF|




Utrzymujqgca sie wycena
polskich spétek

Evo.

Polskie spoétki sg notowane z dyskontem do historycznych
wskaznikéw oraz spoétek zagranicznych.
Wskaznik cena/zysk wcigz ponizej dtugoterminowej srednie;.

Wskaznik P/BV dla indeksu Wskaznik P/E
WIG oraz MSCI dla indeksu WIG
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Zrédto: Bloomberg, dane za okres 2014-2024

Monika Zdunska

Zarzqdzajgca funduszami w IPOPEMA TF|




Rynek akcji - Swiat

USA vs Europa

Magnificent 7 USA
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Evo.
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® Stopa zwrotu YTD

Zrédto: Opracowanie wtasne. Stan na koniec kwietnia 2024

Dawid Czopek

Zarzqdzajgcy POLARIS FIZ
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Py Evo.

Wiele mdéwi sie o amerykanskiej wspanialej
siddemce, czyli akcjach 7 najwiekszych
amerykanskich spdtek, ktére czerpiqg korzysci

z rozwoju sztucznej inteligencji. Poréwnalismy
ich stopy zwrotu w 2024 roku, do 7 najwiekszych
europejskich firm.

Okazuje sig, ze koszyk
europejskich akcji o réwnych
wagach przynidstby w tym
roku 16,71%, podczas gdy
podobnie skonstruowany
portfel spdtek amerykanskich
datby 13,25%. Dodatkowo
rédznice w stopach zwrotu
pomiedzy poszczegdlnymi
pozycjami w europejskim
portfelu sq duzo nizsze.

Dawid Czopek
Zarzqdzajgcy
POLARIS FIZ



Evo.

Rynek surowcow

Srebro w pogoni za ztotem
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Zrédto: Bloomberg

Adam Czorniej

Zarzqdzajgcy funduszem
Skarbiec Rynkéw Surowcowych




Py Evo.

e Historycznie ztoto i srebro utrzymywaty
wyrazng korelacje, ktéra od pewnego
czasu zaczeta sie rozszerzadé

o Zapasy srebra na nowojorskiej gietdzie
surowcow COMEX skurczyty sie
o prawie 30% w ciggu ostatnich 3 lat

o Analitycy prognozujq
globalny deficyt na ten rok
w okolicy 215 mlin uncji,

po takze deficytowym
ubiegtym roku 185 min
uncji, a wszystko za
sprawq rosngcego

popyfu w przemysle

(+11% r/r) w szczegdlnosci
w fotowoltaice 64% (r/r)

Adam Czorniej
Zarzqdzajgcy funduszem

Skarbiec Rynkdw
Surowcowych



Evo.

,Wszystkim sie zdawato, Ze Wojski wciqz gra jeszcze,
a to echo grato.” (Adam Mickiewicz ,Pan Tadeusz”)

Warte uwagi

Wydaje sig, ze technologia wcigz dominuje, ale rzeczywistos¢
jest inna. Tylko 9,2% spdtek technologicznych z indeksu S&P500
jest w trendzie wzrostowym, dla sektoréw energy i utilities
jest to odpowiednio 95,7% i 100%.

Procentowy udziat spotek powyzej 50-sesyjnej sredniej
z poszczegolnych sektorow indeksu S&P500
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Zrédto: Valérie Noél LinkedIn, bespoke
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Adam Drozdowski
Zarzgdzajgcy Funduszami InValue Multi-Asset




Warte uwagi

Evo.

Kwartalna sprzedaz segmentu chmurowego "Tytanéw Chmury"
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® Google Cloud ® Microsoft Azure (Intelligent Cloud)

® Amazon Web Services (AWS)  ® Przyrost biznesu r/r w mld $ (skala prawa)

Zrédto: Raporty spétek, Bloomberg

Tomasz Piotrowski
Fund Manager, Investors TFI S.A.




Warte uwagi

{

znaczqcy przyrost w biznesach ,chmurowych”

Evo.

W postpanedmicznym swiecie zauwazylismy

u najwazniejszych graczy, kitérzy szczegdtowo
raportujg segmenty biznesowe. Po poczgtkowej
ekscytacji budzety wydatkowe w tym obszarze
zostaty zrewidowane i mieliSmy do czynienia nie tyle
z przerwaniem trendu wydatkdw lecz z jego nieco
nizszym przyrostem. Boom na Al spowodowat powrdt
do rosngcego tempa wydatkdw na moc obliczeniowqg
,W chmurze” i wszyscy zadajq sobie pytanie — ile on
moze jeszcze potrwac i kto bedzie jego najwiekszym

/4

beneficjentem?

Tomasz Piotrowski
Fund Manager, Investors TFI S.A.




Evo.

USA: inflacja PCE 3M/3M uroczniona (w %)

Warte uwagi
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Zrédto: U.S. Bureau of Economic Analysis (dane na 26.04.2024)

Maciej Drzewucki
Gtéwny ekonomista TFlI PZU




Evo.
( {

Catkiem niedawno inwestorzy otwierali szampana, swietujgc

zwrot w polityce Rezerwy Federalnej. Jak sie okazato,
przedwczesnie wyceniono szybkie i gtebokie ciecia stdp.

Od poczqgtku roku preferowana przez Fed inflacja PCE core
zaskakuje negatywnie, a jej odczyty wcigz sg zbyt wysokie
z perspektywy 2-procentowego (rocznego) celu
inflacyjnego. Tymczasem potwierdzenie spadku presji
inflacyjnej to warunek konieczny rozpoczecia obnizek stép
procentowych w USA.

Dlaczego inflacja PCE (deflator wydatkdw konsumpcyjnych)
jest wazniejsza niz inflacja CPI? 1) Mierzy zmiany cen
w szerszym zakresie wydatkdw Amerykandw. 2) Podlega
rewizjom - przez co pozwala lepiej oceni¢ wptyw
prowadzonej przez Fed polityki pienieznej na ceny
| aktywnos¢ gospodarczaq.

/4

Maciej Drzewucki
Gtéwny ekonomista TFlI PZU




Evo.

Problem “ostatniej mili” walki z inflacjg.
Progres w kierunku idealnego “miekkiego lgdowania” FED-u.

Warte uwagi
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e Nieréwnowaga na rynku pracy e Luka inflacyjna ® Lgcznie

Luka inflacyjna = zannualizowany 3-miesieczny bazowy PCE vs 2%
Nierdwnowaaa na rynku pracy = pavrollsy + wolne mieisca pracy vs sita robocza [%]

Zrédto: Bloomberg, GlobalData.TSLombard.

Jakub Liebhart, CFA
EQUES Investment TFl
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Miesieczna inflacja w USA na
Srednim poziomie 0,4% w 1 kwartale.
Aby powrdci¢ do celu inflacyjnego
Fed wynoszqgcego 2%, bazowy CPI
w pozostatej czesci roku bedzie
musiat osiggng¢ bezprecedensowy
poziom 0,1% miesiecznie.

Dopiero spowolnienie
wydatkéw konsumpcyjnych
| inwestycyjnych, a takze
przywrocenie rownowagi
na rynku pracy, pozwolityby
Fed na obnizenie stép
procentowych jeszcze

w tym roku.

Jakub Liebhart, CFA
EQUES Investment TFI




Warte uwagi

Kalendarz na ma;j

Region
Polska

USA

Polska
Strefa EURO
Polska

USA

Polska

USA

Niemcy

USA

Odczyt
Stopa referencyjna

Whioski o zasitek
dla bezrobotnych

Inflacja CPI

PKB

PKB

Inflacja CPI

Produkcja przemystowa

Whioski o zasitek
dla bezrobotnych

Indeks instytutu Ifo

Indeks zaufania
konsumentdéw
- Conference Board

Data

09.05.2024

09.05.2024

15.05.2024

15.05.2024

15.05.2024

15.05.2024

22.05.2024

23.05.2024

27.05.2024

28.05.2024

Konsensus

SWAY

215 tys.

2.4%
0.4% r/r
1.8% r/r

0.3% m/m
55%r/r

212 tys.

Zrédto: Opracowanie wtasne Evo DM S.A.

Piotr Pochwata, CFA
Cztonek Zarzgdu Evo Dom Maklerski S.A

Evo.

Poprzedni odczyt
WAV

208 tys.
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Evo.

Nota prawna

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie 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 mogq by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktdérychkolwiek instrumentéw finansowych,
ustuga doradziwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako
forma swiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane
zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikdw jakichkolwiek transakcji finansowych ani
przysztych cen kitdrychkolwiek instrumentéw finansowych.
Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji
handlowej w rozumieniu Rozporzqgdzenia Delegowanego Komisji
(UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.
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