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W obserwowanych

Indeks Fear and Greed
05.09.2025

Indeks strachu na dzien 05.09.2025 znajdowat sie w strefie chciwosci (57 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
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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 0,66 pkt procentowego nizszy

od stawki WIBOR 3M. Odczyt ten sugeruje oczekiwanie rynku do
dalszych obnizek stép procentowych w Polsce w srednim terminie.
Przed ostatnig obnizkg 0,25 pkt procentowego przez Rade Polityki
Pienieznej réznica ta wynosita 0,88 pkt %.
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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 5 wrzesnia wynosit 15,08 pkt.
Historyczna $rednia tego wskaznika to 19.5 pkt. Niski VIX z reguty
jest oznakg optymizmu i zaufania do rynku, sugerujgc, ze
inwestorzy spodziewajq sie dalszych wzrostéw cen akgji.
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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



Evo.

Rynek dtugu - Polska

Wycena obligacji 10 letnich na tle pochodnych

Wycena polskich obligacji skarbowych uwzglednia wiele
obszardw ryzyka; wysoki deficyt budzetowy, napieta sytuacja
geopolityczna, presja, wzrost rentownosci na swiecie.
Tak niskie wyceny obligacji wzgledem instrumentéw
pochodnych w zestawieniu z obnizkami stép procentowych
budujg znaczy potencjat wzrostu
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Zrédto: Bloomberg

Olaf Pietrzak

Dyrektor inwestycyjny Esaliens TFlI



Evo.

Rynek dlugu - Swiat

Polskie obligacje 10yr od wrzesnia 2023

Rentownosci polskich obligacji 10-letnich pozostajg w trendzie
horyzontalnym od momentu rozpoczecia cyklu obnizek.
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Zrédto: Bloomberg

Krzysztof Mazurek

Prezes Zarzqgdu Rockbridge TFlI




Rynek akcji = Polska

Evo.

Czy sektor bankowy zatrzyma hosse na GPW?
Akcje bankéw stanowiq 29% udziatu w indeksie WIG i sg jednym
z najbardziej ptynnych sektorédw, umozliwiajgcym zagranicznym
inwestorom ekspozycje na GPW. Jednak nadchodzqgce obnizki stép

procentowych oraz wyzszy podatek CIT dla sektora bankowego
mogq zahamowa¢ trwajgcqg hosse na warszawskiej gietdzie.

Skutki podwyzszenia podatku CIT na zyski sektora bankowego
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Zrédto: Eques Investment TFl analiza wtasna, dane
Bloomberg, Analizy doméw maklerskich

Jakub Liebhart, CFA

EQUES Investment TFI



Evo.

Rynek akcji = Swiat

Ztote czasy gornikow ztota

Ztoto btyszczy jak nigdy dotqgd. Ceny krélewskiego kruszcu
kontynuujq trend wzrostowy i ostatnio poruszajqg sie w okolicach
3400 USD za uncje. W tym otoczeniu akcje spdtek
wydobywajqgcych ztoto i inne metale szlachetne pnqg sie
w gore w zawrotnym tempie.
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® MSCIACWI Select Gold Miners IMI NTR Ztoto (XAU/USD)

Zrédto: opracowanie wtasne TFl PZU, dane Bloomberg (na 28.08.2025)

dr Przemystaw Sepielak, CFA, FRM

Zarzqdzajgcy funduszami TFI PZU




Y7 Evo.

Indeks MSCI ACWI Select Gold Miners IMI NTR, w kitdrym
najwiekszg wage majg Newmont Mining Corp, Agnico Eagle
Mines i Barrick Mining Corporation, niedawno przebit rekord
wszech czasow ustanowiony w 2011 r.

Zrédtem tej euforii jest wysoki popyt na ztoto
(m.in. ze strony bankdw centralnych i funduszy
ETF) wynikajgcy z globalnej niepewnosci. Wzrost
cen ztota przektada sie na bardzo wysoki
wzrost zyskdw spodtek wydobywczych, dzieki

tzw. dzwigni operacyjne;.

Jakie sg perspektywy gornikow ztota?
Wyniki gérnikéw ztota powinny pozostaé solidne,
czemu sprzyjajg wysokie ceny kruszcu

z potencjatem do dalszego ich wzrostu, m.in.
dzieki nadchodzgcym obnizkom stép
procentowych w USA i ostabieniu dolara
(odwrotna korelacja z cenami ztota).

Wyceny mnoznikowe gornikow ztota
pozostajg ponizej historycznych srednich,
podobnie jak relacja ceny ztota do
indeksu spotek wydobywczych - co
zostawia przestrzen do dalszego
umochienia cen akgji.

dr Przemystaw Sepielak,
CFA, FRM

Zarzqdzajgcy
funduszami TFI PZU



Evo.

Rynek surowcow

Europejskie ceny gazu - 10 lat

Europejskie ceny gazu ziemnego sq dzisiaj zdecydowanie nizsze niz
w okresie przed pierwszym sezonem zimowym, petnoskalowej wojny
na Ukrainie. Nadal sg one jednak okoto dwukrotnie wyzsze niz przed
wybuchem tego konfliktu. Biorgc pod uwage konkurencyjnos¢
europejskiego przemystu, ceny muszqg spas¢ do poziomdw ponizej
20 euro/mwh (dzisiqj jest to ok 33,5 euro/MWh).
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® Cena gazu Cena obecna

Zrédto: Trading Economics

Dawid Czopek

Zarzqdzajgcy POLARIS FIZ




Warto obserwowac

Surowce

Evo.

Mozliwe ozywienie na rynku litu
Ceny litu na gietdzie w Guangzhou
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Zrédto: Bloomberg

Q Adam Czorniej

Zarzgdzajgcy Skarbiec TFI S.A.




Py Evo.

e Ceny litu zatamaty sie w latach 2022-23 w wyniku
skokowego wzrostu produkcji na swiecie

e Od sierpnia zaczynamy obserwowaé pierwsze
oznaki ozywienia bedgce pochodng wstrzymania
wydobycia w kopalni w regionie Yichun w Chinach.
Zamknieta kopalnia odpowiada za okoto 6%
swiatowej produkgcji, jej wydobycie byto zblizone
do wielkosci swiatowej nadpodazy.

o Dziatania chinskiego regulatora
rynku majg na celu ograniczenie
nadprodukcji i poprawe cen
surowca na rynkach

e W sierpniu pojawity sie rdwniez
pozytywne informacje z rynku
producentdw baterii 0 mocnych
perspektywach sprzedazy
na 2026r.

Adam Czorniej
Zarzqdzajgcy
Skarbiec TFI S.A.




Warto obserwowac

Evo.

30y obligacje US, UK, JP, GE
Pomimo cyklu tagodzenia polityki pienieznej rentownosci
dtugoterminowych obligacji na gtéwnych rynkach pozostajq
w trendzie wzrostowym.
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Zrédto: Bloomberg

Krzysztof Mazurek

Prezes Zarzqgdu Rockbridge TFlI




Kalendarz na wrzesien

Region
Polska

Strefa Euro
USA

Chiny
Strefa Euro
USA

Strefa Euro

Niemcy
Polska
Polska
USA
USA
USA

Polska
Polska

Polska

Niemcy

Wegry
Czechy

USA
USA

Odczyt

Przeglad ratingu Polski
- Fitch

PKB

Stopa bezrobocia
Podaz pienigdza M2
Stopa depozytowa
Inflacja CPI

Konferencja prasowa
po posiedzeniu ECB

Inflacja CPI

Inflacja CPI

Sprzedaz detaliczna
Produkcja przemystowa

Rozpoczete budowy domdw

Decyzja FOMC
ws. stép procentowych

Produkcja przemystowa

Przeglad ratingu Polski
- Moody's

Sprzedaz detaliczna
Indeks PMI dla przemystu
Decyzja ws. stép procentowych

Decyzja CNB
ws. stép procentowych

PKB (annualizowane Il kw)

Indeks zaufania konsumentdw
- Conference Board

Data
05.09.2025

05.09.2025
05.09.2025
10.09.2025
11.09.2025
11.09.2025
11.09.2025

12.09.2025
15.09.2025
16.09.2025
16.09.2025
17.09.2025
17.09.2025

17.09.2025
05.09.2025

22.09.2025
23.09.2025
23.09.2025
24.09.2025

24.09.2025
30.09.2025

Konsensus

1.4% r/r
4,3%
2.0%

2.0%r/r
2.8% r/r

4.00-4.25%

VO.

Poprzedni odczyt

A- (perspektywa
Stabilna)

1.5% r/r
4.3%
8.8% r/r
2.0%
2.7% r/r

2.2% r/r
31%r/r
0.5% m/m
-0.1% m/m
1428 tys
4.25-4.50%

2.9%r/r

A2 (perspektywa
Stabilna)

4.8%r/r

49.8 pkt
6.5%
3.5%

-0,5% kw/kw
97.4 pki

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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