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W obserwowanych

Indeks Fear and Greed
06.11.2025

Indeks strachu na dzien 6.11.2025 znajdowat sie w strefie
ekstremalnego strachu (24 pkt). Przed miesigcem poziom ten
wynosit 57 pkt i znajdowat sie w strefie neutralne,;.

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 0,71 pkt procentowego nizszy
od stawki WIBOR 3M. Odczyt ten sugeruje oczekiwanie rynku do
dalszych obnizek stép procentowych w Polsce w srednim terminie.
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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 3 listopada wynosit 17,42 pkit.
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

Oczekiwania rynkowe co do poziomu rocznej stopy
procentowej za ostatnie 12 m-cy

Pomimo kolejnych obnizek stép procentowych w Polsce, rynek
utrzymuje 3,50% jako docelowy punkt konca cyklu.
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Zrédto: Bloomberg

Witold Chus¢

Gtéwny Ekonomista Rockbridge TFI




Evo.

Rynek obligacji - Ekstremalnie drogie obligacje EM

Rynek dlugu - Swiat

Obligacje rynkdw wschodzqgcych pedzg w tym roku jak samochdd
dopalony nitro. Poprawa fundamentdw gospodarczych w potgczeniu
z ostabiajgcym sie dolarem i spadkiem rentownosci US Treasuries
sprawity, ze kapitat poptyngt do krajéw EM szerokim strumieniem.
Premia za ryzyko (spread) obligacji z indeksu JPMorgan EMBI GD
spadta do poziomu obserwowanego ostatnio przed wybuchem
pandemii COVID-19. W przypadku obligacji z ratingiem inwestycyjnym,
réznica w rentownosci wzgledem obligacji USA obnizyta sie
do najnizszego poziomu od 2007 r.
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Zrédto: Bloomberg (na 31.10.2025)

Pawet Wrobel, CFA

Zarzqdzajgcy funduszami TFI PZU




Y7 Evo.

Czwarty kwartat br. przynidst kontynuacje hossy w tym segmencie
rynku — i to pomimo ostatniego cofniecia US Treasuries,
po ,jastrzebich” wypowiedziach J. Powella.

W szczegdlnosci pozytywnie odebrane zostaty wyniki
wybordw w Argentynie (szansa na kontynuacje reform
gospodarczych, a przy okazji wsparcie sentymentu do
innych krajéw LatAm) oraz zaostrzenie relacji na linii
Wenezuela-USA, co przybliza perspektywe zmiany
wtadzy w Caracas, restrukturyzacji dtugu

| potencjalnej normalizacji. Potencjalne odsuniecie

N. Maduro od wtadzy mogtoby wywotac przeceneg

na rynku ropy naftowej, co zapewne wspartoby
wyceny obligacji skarbowych w walutach lokalnych.

Dokagd zaprowadzi nas ten szalenczy rajd?
Jak dotqgd obligacje EM skutecznie umykajg
wiekszej korekcie, jednak wyceny staty sie
ekstremalnie wysokie, a rynek jest rozgrzany
niczym las po okresie suszy. Wystarczy iskra,
zeby wywotac pozar — co najmniej w niektérych

jego rejonach. Korekta, wyczekiwana niczym | ‘
deszcz, nie musiataby przy tym oznaczac
konnca hossy. Nadszedt natomiast czas

na jeszcze aktywniejsze zarzqgdzanie
portfelem obligacji rynkédw wschodzqgcych
— bardzo starannq selekcje i wybidérczg
ekspozycje na ryzyko.

Pawetl Wroébel, CFA

Zarzqdzajgcy funduszami
TFI PZU



Rynek Akcji - Polska

Evo.

Stopy zwrotu spotek z WIG 20 przed i po zapowiedzi
podniesienia CIT dla bankow
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Zrédto: Obliczenia wiasne

Dawid Czopek

Zarzqdzajgcy POLARIS FIZ




Evo.
( {

Dziert 21.08.2025, w ktérym zapowiedziano podniesienie
CIT od bankdéw, uwaza sie za przetomowy dla polskiego
rynku w 2025 roku. Od tego czasu wida¢ wyrazng zmiane
zachowania poszczegdlnych spotek.

Tracg przede wszystkim rosnqgce
do tej pory banki, ale nadal
dobrze zachowuje sie Orlen,
Pepco i KGHM. Oznacza to,
ze inwestorzy nie widzq
ryzyka podniesienia CIT

w innych sektorach.

Dawid Czopek
Zarzqdzajgcy
POLARIS FIZ



Evo.

Rynek Akcji — Swiat

FINRA Zadtuzenie Inwestorow w relacji do PKB

Wedtug rankingdw, USA pozostajq liderem, jesli chodzi
o wdrazanie modeli jezykowych i komercjalizacje postepu
w dziedzinie Al. Z drugiej strony, coraz wiecej wskaznikdw
sugeruje przegrzanie nastrojow inwestorédw gietdowych. Lgczna
wartos¢ pozyczek zaciggnietych u brokeréw na zakup akgji
osiggneta rekordowy poziom 1,13 bln USD - co oznacza drugi
po 2021 r. najwyzszy poziom w relacji do PKB w historii,
przewyzszajgcy nawet szczyt z 2000 roku.
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Zrédto: FINRA, GuruFocus

Jakub Liebhart, CFA

EQUES Investment TFI




Rynek Surowcow
/toto

Evo.

Gdy ztoto osigga nowe maksima, naturalne jest pytanie,
czy nie jest przewartosciowane

Jednak po uwzglednieniu podazy pienigdza w USA ceny ztota
pozostajg duzo ponizej szczytu z 1980 r.

W obliczu pilnej akumulacji tego metalu przez banki centralne
na catym swiecie wzmacnia to prawdopodobienstwo, ze wchodzimy
w dtugoterminowy trend wzrostowy dla ztota

Ztoto skorygowane o podaz pienigdza
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie www.stooq.pl.

dr Adam Drozdowski, CFA, CIIA

Zarzgdzajgcy Funduszami InValue
Multi-Asset




Warto obserwowac

Evo.

Spready kredytowe dla amerykanskich obligacji korporacyjnych
o ratingu wysokodochodowym

Spready kredytowe dla obligacji korporacyjnych o ratingu
spekulacyjnym, po chwilowym wzroscie spowodowanym obawami
o polityke handlowqg USA, pozostajg stosunkowo stabilne. W obliczu

spadajgcych rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych
zwieksza sie wiec relatywna atrakcyjnosé dtugu przedsiebiorstw.
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Zrédto: Bloomberg

Bartosz Tokarczyk

Dyrektor Dziatu Dtuznego,
Zarzqdzajgcy Funduszami w VeloFunds TFlI



Warto obserwowac

Evo.

Roznica oczekiwan rynkowych co do 2-letniej stopy w PLN i CZK
za ostatnie 24 m-ce

Rynek sprowadzit stopy procentowe w Polsce na poziomy czeskie.
To ponad 100 punktéw bazowych nizej niz na poczgtku roku.
Potencjat spadku stép procentowych w Polsce jest bardzo
ograniczony.
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Zrédto: Bloomberg

Witold Chus¢

Gtéwny Ekonomista Rockbridge TFI




Warto obserwowac

Evo.

Udziat najwiekszych firm w indeksie S&P500 (% kapitalizacji
rynkowej, przed 1974 rokiem % zysku netto)

Kapitalizacja rynkowa Nvidii stanowi obecnie 8% kapitalizacji rynkowej
indeksu S&P 500. Od lat 70 XX wieku zadna firma nie miata tak
duzego udziatu. Kapitalizacja rynkowa NVIDII jest wieksza niz cata
gospodarka Niemiec (poréwnujgc do wartosci nominalnej PKB).
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Zrédto: Goldman Sachs Investment Research, Global Strategy paper No. 73,
Fortune 500, Datastream

Piotr Pochwata, CFA

Prezes Zarzgdu Evo Dom Maklerski S.A.




Kalendarz na listopad

Region
USA

Strefa Euro

Polska
USA
Polska

Wielka Brytania
Chiny

USA
Polska
USA
Polska

Strefa Euro

USA

Polska
Niemcy
Polska

Strefa Euro

Odczyt
Indeks PMI dla przemystu

Wystgpienie publiczne
prezeski ECB
(Christine Lagarde)

Stopa referencyjna
Indeks ISM dla ustug

Wystgpienie publiczne szefa
NBP (Adam Glapinski)

Stopa referencyjna

Bilans handlu
zagranicznego

Stopa bezrobocia
PKB

Inflacja CPI
Inflacja CPI

PKB

Sprzedaz domdw
na rynku wtérnym

Produkcja przemystowa
Indeks instytutu Ifo
Stopa bezrobocia

Protokdét z posiedzenia ECB

Data
03.11.2025
04.11.2025

05.11.2025
05.11.2025
06.11.2025

06.11.2025
07.11.2025

07.11.2025
13.11.2025
13.11.2025
14.11.2025
14.11.2025
20.11.2025

24.11.2025
24.11.2025
26.11.2025
27.11.2025

Konsensus

52.2 pkt

4,25%
50.7 pkit

4,00%

95.5 mld USD

3.7% r/r

2.8% r/r
1.3% r-r

5,6%

VO.

Poprzedni odczyt

52.5 pkt

4,50%
50 pkt

4,00%
90.45 mld USD

4,30%
3,30% r/r
3,00% r/r
2.9%r/r
1.5% r-r
4.06 min

7.4% r/r
88.4 pkt
5,6%

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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