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W obserwowanych

Indeks Fear and Greed
03.07.2024

Evo.

Indeksu strachu przesunqt sie do poziomu neutralnego (50 pkt)
z poziomie strachu jaki obserwowalismy jeszcze przed
miesigcem (40 pkt).

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 o 0,18 pkt procentowego nizszy od stawki
WIBOR 3M. Réznica pomiedzy stopg WIBOR, a kontraktem na
stope procentowqg wciqz sie zaweza co moze oznaczad, ze nie
zobaczymy obnizki stép procentowych w tym roku. Z poczgtkiem
roku oczekiwania te 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 na poczgtku lipca wynosit 12,12 pkit.
Historyczna srednia tego wskaznika to 19.5 pkt, a srednia w 2024
to 13.8 pkt ktdra jest najnizszym rocznym odczytem od 2017
| drugqg najnizszg rocznq srednig w ostatnich dwdéch dekadach.
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Coto 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

Co dalej z inflacjg?
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® Indeks surowcdéw r/r (BCOM - skala lewa)

Inflacja Polska r/r (opdzniona o 11 miesiecy, skala prawa)

Zroédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Fryderyk Krawczyk
Dyrektor Departamentu Zarzgdzania Aktywami




Evo.

W ostatnich latach obserwujemy

silng zalezno$¢ zmian cen surowcdow
z dynamikq inflacji w Polsce. Ponizszy
wykres jasno wskazuje kierunek inflacji
w Polsce w kolejnych miesigcach. Jesli
koniunktura na swiecie bedzie silna, a co
za tym idzie ceny surowcdw bedg rosty, to
bedzie mozna zapomniec o cieciach stép
procentowych w Polsce. Zatem na silne
spadki rentownosci obligacji (wzrosty

ich cen) nie ma co na razie liczy¢.

Fryderyk Krawczyk

Dyrektor Departamentu Zarzgdzania Aktywami




Rynek dlugu - Swiat

Evo.

Stosunek ryzyka do zwrotow w przypadku roznych
produkiow statodochodowych

Oddziatywanie wzrostu lub spadku stép procentowych
o 1% na catkowity zwrot. Obliczenia na dzien 06.06.2024 r.
Analizy zaktadajg 1-roczny okres utrzymania.

Czas
trwania
Obligacje o ratingu 6.2
inwestycyjnym z USA -2,49% IR ’
2-letnie obligacje 19
skarbowe z USA B 3,386% !
10-letnie obligacje 8.0
skarbowe z USA -2,66% N ,
30-letnie obligacje 16.4
skarbowe z USA -9,84% I )
Obligacje korporacyjne 6.9
o ratingu inwestycyjnym -2,35% I ’
Obligacje korporacyjne 39
o wysokim dochodzie B 3,73% !
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® Wzrost rentownosci o 1% Spadek rentownosci o 1%

Zrédto: Analizy Franklin Templeton Institute, Bloomberg

tukasz tabedzki, CFA

Senior Analyst Franklin Templeton Institute




Evo.

Obligacje o ratingu inwestycyjnym ze Standéw Zjednoczonych = Bloomberg
US Aggregate Bond Index; 2-letnie obligacje skarbowe ze Standw
Zjednoczonych = Bloomberg Generic US 2-Year Government Note; 10-letnie
obligacje skarbowe ze Standw Zjednoczonych = Bloomberg Generic
US 10-Year Government Note; 30-letnie obligacje skarbowe ze Standéw
Zjednoczonych = Bloomberg Generic US 30-Year Government Bond;
obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym = Bloomberg US Corporate
Bond Index; obligacje korporacyjne o wysokim dochodzie = Bloomberg US
Corporate High Yield Index. Czas trwania skorygowany pod kgtem opc;ji
(,option-adjusted”) wykorzystano jako miare czasu trwania. Zwroty z indeksu
nie uwzgledniajg zadnych optat za zarzgdzanie, kosztdw realizacji transakgji
ani innych kosztéw. Bezposrednia inwestycja w indeks nie jest mozliwa.

ll Czasy gotéwki na rynkach rozwinietych mijajq.

Krétkoterminowe papiery skarbowe stanowiq
bezpiecznqg przystan. Jednakze, w warunkach
spadajgcych stép procentowych, ktérych oczekujemy,
perspektywy zwrotu oferowane przez obligacje
skarbowe o dtuzszej zapadalnosci sg, naszym zdaniem,
atrakcyjne. W przypadku obligacji korporacyjnych
wyceny sg mniej atrakcyjne - spready kredytowe sg na
historycznie niskich poziomach, ktére naszym zdaniem
nie uwzgledniajg w petni ryzyk, ktére mogqg wystgpié,
gdy wzrost gospodarczy spowolni.

7

tukasz tabedzki, CFA

Senior Analyst Franklin Templeton Institute




Evo.

Kto wygra wybory prezydenckie w USA w 2024r.?
Donald Trump deklasuje rywali Demokratéw. Nieprzewidywalna
polityka zagraniczna USA w kolejnej kadencji moze znaczqgco
zmieni¢ uktad sit w Europie Srodkowo Wschodniej,
na niekorzys¢ Polski.

Rynek akgji - Polska
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® Predictit odds of Biden victory 19 Predictit odds of Trump victory 58
Predictit odds of Harris victory 24

Zrédto: Bloomberg

Jakub Ryba

Wiceprezes Zarzqgdu - Rockbridge TFl




Rynek Akcji - Swiat

Waska hossa na Wall Street
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® S&P 500 S&P 500 EWI S&P 500 EWI - S&P 500

Zrédto: Bloomberg (na 30.06.2024). S&P 500 Equal Weight Index (EWI)
zawiera te same sktadniki, co indeks S&P 500 wazony kapitalizacjq,
ale kazdej spétce w indeksie S&P 500 EWI przypisana
jest taka sama waga (udziat).

Tomasz Matras

Dyrektor Biura Rynku Akcji TFI PZU




Py Evo.

W tym roku amerykanski S&P 500 raz za razem ustanawia
nowe szczyty. W | potroczu 2024 r. gtdwny indeks Wall Street
wzrost o prawie 15%, co w duzym stopniu jest zastugq
wagskiego grona technologicznych gigantow.

Na tle szerokiego rynku btyszczata zwtaszcza Nvidia.
Kapitalizacja tej bedgcej na ustach inwestordw z catego
swiata firmy najpierw przebita wartos$¢ wszystkich
niemieckich spdtek gietdowych razem wzietych. Pézniegj
wyraznie przekroczyta 3 biliony USD i stata sie warta wiecej
niz gietdy w Wielkiej Brytanii oraz Francji. Dynamicznie rosty
tez cztery inne Big Techy: Amazon, Alphabet,

Apple i Microsoft.

Dominacje spotek powigzanych z rozwojem sztucznej
inteligencji (Al) obserwowalismy juz wczesniej, jednak
obecnie ta dysproporcja jest najwieksza od poczgtku 2023 r.
Obrazuje to poréwnanie ,klasycznego” indeksu S&P 50
z jego niewazong wersjqg (equal weight), czyli takq, w ktdrej
kazda spdétka ma identyczny udziat. W pierwszej czesci roku
indeks S&P 500 EWI wzrdst zaledwie o ok. 4%.

Tomasz Matras

Dyrektor Biura Rynku Akcji TFI PZU




Evo.

Historycznie, obnizki stép FED byty wsparciem dla ztota w srednim
terminie. Ma to réwniez uzasadnienie fundamentalne - nizsze
stopy FED obnizajq relatywng atrakcyjnos¢ inwestycji
w amerykanski dtug, co podnosi w oczach czesci

Rynek Surowcow

inwestordw atrakcyjnos¢ ztota.

Zachowanie cen ztota od dnia pierwszej obnizki
stop procentowych przez FED
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych z Bloomberg.

Maciej Kotodziejczyk

Zarzgdzajgcy funduszami w Investors TF|




Evo.

Site cenotwdrczq ztota tworzy w coraz wiekszy sposdb popyt

Rynek Surowcow

z bankdw centralnych (szczegdlnie z Chin, Indii czy Turcji).
Zakupy netto ztota przez banki centralne [w tonach]
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Zrédto: World Gold Council, Metal Focus

Maciej Kotodziejczyk

Zarzgdzajgcy funduszami w Investors TF|




Rynek FX

Evo.

Kurs EUR/USD i rentownos¢ 10-letnich obligac;ji
amerykanskich w czerwcu 2024
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Zrédto: Bloomberg

Adam Drozdowski

Zarzgdzajgcy Funduszami InValue Multi-Asset




Evo.
( {

W ostatnim miesigcu spadek kursu EUR/USD
(umocnienie USD) zaistniato wspdlnie
ze wzrostem cen (spadkiem rentownosci)
obligacji amerykanskich.

Jest to zmiana zaleznosci widocznej przez
ostatnie 2 lata, kiedy umocnienie USD wigzato
sie ze spadkiem cen (wzrostem rentownosci)
obligacji.

Zmiana zaleznosci jest najprawdopodobniej
zwigzana z decyzjq Fed o ograniczeniu
programu QT. Fed wolniej redukuje swéj bilans

| wolniej sprzedaje posiadane przez siebie
obligacje rzgqdowe USA.

Adam Drozdowski

Zarzgdzajgcy Funduszami InValue Multi-Asset




Warto obserwowac

Evo.

Realne stopy procentowe w USA i w Niemczech
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Zrédto: Obliczenia wtasne, Bloomberg

Witold Chus¢

Wiceprezes Zarzqgdu Rockbridge TFI




Evo.
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W czerwcu ministerstwo finansédw wznowito na
rynku hurtowym sprzedaz obligacji inflacyjnych.
Na pierwszym przetargu rynek wycenit
oczekiwang inflacje do sierpnia 2036 na poziomie
2.5%. Oznacza to, ze realna stopa procentowa na
polskich dtugoterminowych wynosi okoto 3,2%.

Taki poziom znaczqgco przekracza realne stopy
procentowe w Niemczech i moze w czesci
wyjasniac site ztotego, brak zainteresowania
kredytem sektora prywatnego. Pokazuje réwniez
jak atrakcyjne sqg polskie dtugoterminowe
obligacje dla lokowania nadwyzek dla inwestoréw

budujgcych prywatny kapitat emerytalny.

Witold Chus¢

Wiceprezes Zarzqgdu Rockbridge TFI




Warto obserwowac

Evo.

Indeks cenowy _plws z 200 sesyjng srednig

Indeks cenowy grupuje wszystkie spdtki, a ich wagi w indeksie nie
wynikajqg z kapitalizacji. Jest to najczulszy i najlepszy barometr
pokazujgcy jaki mamy trend na warszawskiej gietdzie. Na indeksie
tym trwa od roku stagnacja, ale wcigz jest powyzej dtugoterminowej
$redniej, co jest pozytywne. Warto obserwowaé, jak w najblizszych
miesigcach ta sytuacja bedzie sie dalej rozwijad.

\l /W/\Vwm

Zrédto: stooq.pl

Tomasz Tarczynski

Prezes Zarzgdu OPOKA TF




Warto obserwowac

Evo.

Rajd technologiczny bez... spotek technologicznych

W silnym rajdzie technologicznego indeksu NASDAQ 100 od
pazdziernika 2022 r. w tyle zostato... wiele spdtek technologicznych
z segmentu przetwarzania danych i infrastruktury w chmurze.
Co bedzie katalizatorem odwrdcenia ostatniej tendenc;ji?
Stopy procentowe i korporacyjne budzety na Al.

Spotki “chmurowe” daleko za NASDAQ
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® NASDAQ 100 BVP Emerging Cloud Index

Zrédto: Bloomberg, Ipopema TFI na 27.06.2024

Michat Ficenes, CIIA, CAIA

Zarzqdzajgcy, lpopema TFI




Warto obserwowac

Evo.

Dyskonto WIG do Rynkow Wschodzqgcych

Pomimo znaczgcego wzrostu wycen, jaki miat miejsce
w ciggu ostatnich dziewieciu miesiecy, wskaznik P/E dla polskich
spdtek wcigz pozostaje ponizej swojej dtugoterminowej Sredniegj
| 32% ponizej P/E Rynkédw Wschodzgcych.
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Zrédto: Bloomberg

Jakub Liebhart, CFA

EQUES Investment TFI




Warto obserwowac

Evo.

REIT-y w srodowisku obnizek stéop procentowych
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Eikon Datastream.
Stopa procentowa (wykres) to FedFundsRate, stopa zwrotu REIT to 24-miesieczny
total return FTSE NAREIT Equity REIT po miesigcu w ktédrym nastgpita pierwsza
obnizka FED Funds Rate

Jakub Pacholec

Cztonek Zarzqdu i Zarzgdzajgcy w Mount TFI




Evo.

Europejski Bank Centralny dokonat w czerwcu pierwszej obnizki stép
procentowych. W élad za nim w tym roku péjdqg najprawdopodobniej
Bank of England (obstawiamy sierpien) i FED (wrzesien).

Jest to historycznie najlepsze srodowisko wzrostu dla REIT-6w. Wcigz
indeksowane o inflacje czynsze, malejgce koszty finansowania i nizsze
yieldy nieruchomosci dawaty paliwo do wzrostéw.

W catej historii zdarzyt sie tylko jeden okres, kiedy dwuletnia stopa zwrotu
z tego segmentu byta ujemna po pierwszej obnizce - kryzys lat 2007-20009.
Warto jednak zauwazy¢, ze nastgpito to po niemal 45% rajdzie, zas kolejnych
18 miesiecy przyniosto zwrot na poziomie +54%.

Poczgtek cyklu obnizek Stopa zwrotu REIT (24m)
Lipiec 1974 +45.8%
Pazdziernik 1981 +49.5%
Pazdziernik 1984 +48.1%
Lipiec 1989 +1.5%
Sierpien 1995 +56.1%
Marzec 2001 +17.9%
Wrzesien 2007 -37.4%
Sierpien 2019 +21.8%

Jakub Pacholec

Cztonek Zarzqdu i Zarzgdzajgcy w Mount TFI




Kalendarz na lipiec

Region
Global
Polska
USA

Francja

USA

Wielka
Brytania

EURO
Polska
Chiny
USA
USA
Polska

Strefa EURO

Polska
Niemcy

Francja

Strefa EURO

Odczyt

Sympozjum Ekonomiczne w Sintrze
Stopa referencyjna

Indeks ISM dla ustug

Il tura wyboréw
parlamentarnych

Inflacja CPI
Finat Wimbledonu

Finat EURO 2024
Inflacja CPI

PKB

Sprzedaz detaliczna
Produkcja przemystowa
Produkcja przemystowa
Stopa refinansowa
Stopa bezrobocia
Indeks instytutu IFO
Igrzyska Olimpijskie

w Paryzu

PKB

Piotr Pochwata, CFA

Data

01-03.07.2024

03.07.2024

03.07.2024

07.07.2024

12.07.2024

13-14.07.2024

14.07.2024

15.07.2024

15.07.2024

16.07.2024

17.07.2024

18.07.2024

18.07.2024

23.07.2024

23.07.2024

26.07.2024

30.07.2024

Konsensus

5.75%

52.5

3.3%r/r

2.6%
5.3%r/r
0.1% m/m
0.9% r/r
-1,7% r/r
4.25%
4,90%
88.6 pkt

VO.

Poprzedni odczyt
5.75%
53.8

Zjednoczenie
Narodowe

3.4%r/r
Carlos Alcaraz
- mezczyzni
Marketa Vondrousova
- kobiety
Wtochy (Londyn 2021)
2.5%
5.2%r/r
-0.2% m/m
0.0% r/r
7.8% r/r
4.25%
5,00%
89.3 pkt
Najwiecej medali
na igrzyskach

w Tokio - USA - 113

0,4% r/r

Cztonek 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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