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W obserwowanych

Indeks Fear and Greed
04.06.2024

Indeks strachu znajduje sie na niezmienionym poziomie

Evo.

vs poprzedni miesigc (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
Oczekiwania rynku co do poziomu 3M stopy procentowej za 6 M
wskazujg na mozliwqg jedng obnizke stopy referencyjnej przez
RPP z koricem roku. Kontrakt FRA 6X9 jest 0,23 pkt procentowego
nizszy od stawki WIBOR 3M. Z poczqgtkiem roku te oczekiwania
wynosity 0,64 pkt procentowego.
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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 poczqgtek czerwca wynosit 13,7 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

Evo.

Co dalej ze stopami NBP?
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Zrédto: Bloomberg, Ipopema TF

Krzysztof Bednarczyk
Zarzqdzajgcy IPOPEMA TFI




Py Evo.

Rentownosci FRA sukcesywnie rosng,
cho¢ maj przynidst lekkie odreagowanie
- inwestorzy porzucili nadzieje na to,
ze w tym roku moze dojs¢ do obnizek
stdp w Polsce.

Rosnie dysonans pomiedzy NBP
a bankami centralnymi regionu,
ktdre juz przystqpity do luzowania
warunkdw monetarnych,

co moze sprzyjac ztotemu.

Pierwsze petne ciecie
stép NBP o 25pb
wycenione jest na
poczgtek 2025 roku.

Krzysztof Bednarczyk
Zarzqgdzajgcy IPOPEMA TFI



Rynek dtugu - Polska

Evo.

Inflacja PCE zwalnia, obnizki stép FED juz we wrzes$niu?
Obligacje statokupowne - USA
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Zrédto: Bloomberg, Ipopema TF

Krzysztof Bednarczyk

Zarzqdzajgcy IPOPEMA TFI




Py Evo.

Rynki oddalajg perspektywe obnizek stép w USA
W czasie; szanse na obnizke we wrzesniu
wyceniajg na prawie 50%. Do konca roku
uczestnicy rynku spodziewajq sie
maksymalnie dwdéch 25-punktowych
obnizek.

Jastrzebie nastawienie FED
w polityce monetarnej
znajduje odzwierciedlenie
we wzroscie rentfownosci
obligacji, ktére ponownie
stajqg sie bardzo atrakcyjne.

Pomocnqg dton
wyciggnqt ECB, ktdry
obnizyt 6 czerwca

stopy w strefie euro.

Krzysztof Bednarczyk
Zarzqgdzajgcy IPOPEMA TFI



Rynek dlugu - Swiat

Evo.

Indeks ICE BofA 15+ Year Global Government Excluding Japan
Index w okresie ostatnich 5 lat
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® N8Y1 Index - Last Price 272.820

Zrédto: Bloomberg

Marek Kuczalski

Dyrektor ds. Strategii Skarbowych




Evo.
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Ostatnie dwa lata przyniosty konsolidacje
indeksu globalnych obligacji skarbowych
o najdtuzszych terminach zapadalnosci. W tym
roku spodziewamy sie poprawy sytuaciji.
Motorem wzrostu powinny by¢ obnizki stép
procentowych na rynkach bazowych. Banki
centralne Szwecji i Szwajcarii majq juz pierwsze
obnizki za sobqg, ECB sygnalizuje mozliwos¢
obnizki juz w czerwcu, a FED prawdopodobnie
rozpocznie cykl na jesieni. Nizsze stopy
w potgczeniu ze spodziewanym spowolnieniem
gospodarczym powinny stanowic solidne
wsparcie dla obligacji dtugoterminowych.
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Marek Kuczalski

Dyrektor ds. Strategii Skarbowych




Rynek Akcji - Polska
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Lukasz Siwek

Zarzqdzajgcy Skarbiec TFlI
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Py Evo.

Segment matych i srednich spoétek jest w dtugim
okresie bardzo ciekawym miejscem do lokowania
sSrodkdw i poszukiwania pomystéw
inwestycyjnych.

Wielu z jego przedstawicieli
ma ekspozycje na bogacqgcego
sie polskiego konsumentaq, ale
znajdziemy tam réwniez spotki
ktérych produkty i ustugi majg
zasiegi globalne. To wtasnie

w tym segmencie rynku
wykluwajqg sie przyszli
czempioni z WIG20, ktdrzy
wczesnie dostrzezeni dajg
szanse na wysokie

stfopy zwrotu.

Lukasz Siwek

Zarzqdzajgcy
Skarbiec TFlI




Evo.

Uwazamy, ze najwiekszymi beneficjentami Al w dalszej kolejnosci
bedq spoétki tworzgce oprogramowanie i modele Al. Wedtug
Bloomberg Intelligence oraz UBS, CAGR wzrostu przychoddéw dla
spotek oferujgcych aplikacje i modele to 152% vs. 50% dla spdtek
tworzqcych infrastrukture Al. Uwazamy, ze w tym momencie taka
dynamika przychoddw nie jest uwzgledniona przez rynek,

i naszym zdaniem globalny kapitat bedzie powoli ptyngt
w strone spdtek software’owych.

Rynek akcji - Swiat

Prognozy globalnych przychodéw z Al (mid USD)
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® Infrastruktura Al ® Aplikacje & model Al

Zrédto: Bloomberg Intelligence, szacunki UBS, VIG/C-QUADRAT TFI

Alan Witczak

Zarzqdzajqgcy portfelami w VIG/C-QUADRAT TFI




Rynek Surowcow

Evo.

Oto przyktad jak dziata analiza miedzyrynkowa i jak
w inwestowaniu warto upraszczad. | tak na przyktad - dobre rzeczy
(czyli rosngce ceny) dziejq sie na rynku surowcowym wtedy, gdy
kurs dolara australijskiego (AUD) do amerykanskiego (USD) jest
powyzej 500-dniowej sredniej. W ostatnich dniach AUD walczy z tq
$redniq. Jak przebije jq trwale w gdére bedzie to kolejne wazne
potwierdzenie, ze surowce majq dalszy, dtuzszy potencjat.

Kurs AUD/USD z 500-dniowq sredniq
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Zrédto: stooq.pl

Tomasz Tarczynski

Prezes Zarzgdu OPOKA TF




Warte uwagi

Evo.

Réznica miedzy deficytem budzetowym/nadwyzkg
budzetowq a poziomem bezrobocia w USA
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® Deficyt budzetowy / nadwyzka budzetowa USA minus stopa bezrobocia

O Deficyt budzetowy / nadwyzka budzetowa USA
minus stopa bezrobocia - projekcja 2024-2033*

® Srednia pre-Covid = -3,6% ® Srednia post-Covid = +2,1%

Zrédto: VIG/C-QUADRAT TFI,
Federal Reserve St. Louise, CBO

Alan Witczak
Zarzqdzajqgcy portfelami w VIG/C-QUADRAT TFI




Evo.
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Wykres wskazuje, na najbardziej stymulujgcq
polityke fiskalng w USA od 1948. Swiadczy o tym
fakt, ze pomimo tak niskiego bezrobocia
obserwujemy bardzo duze deficyty budzetowe
w ostatnich latach.

Prognozy wskazujg rédwniez, ze taka sytuacja
utrzyma sie w kolejnych latach. Polityka
monetarna powinna neutralizowac takg

ekspansje, lecz jest ona niewystarczajgca biorgc
pod uwage, ze gospodarstwa domowe oraz
przedsiebiorstwa refinansowaty sie po niskich

stopach procentowych.

Alan Witczak
Zarzqdzajqgcy portfelami w VIG/C-QUADRAT TFI




Evo.

Warte uwagi

S&P 500 omawia Al

Coraz wiecej amerykanskich spdtek na konferencjach wynikowych
omawia Al i kontrole kosztéw, jednoczesnie opisujgc Al jako
potencjalne rozwigzanie.
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Zrédto: Factset

Jakub Liebhart, CFA
EQUES Investment TFl




Warte uwagi

Evo.

Oferty pracy - zawody biurowe w USA od 2020 r.
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® Banking & Finance @ Software Developement  ® Marketing @ Human Resources

Zrédto: Indeed

Jakub Liebhart, CFA
EQUES Investment TFl
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Obserwujemy zmniejszajgcg sie
liczbe ofert pracy w USA, przede
wszystkim w zawodach biurowych.
Najwiekszy spadek ofert odnotowano
w branzy IT - zapotrzebowanie na
programistéw spada o blisko 30%
od poczgtku 2020 .

Dalszy spadek liczby wolnych
miejsc zwiekszytby ryzyko, ze
obecne ,tagodne schtodzenie”
na rynku pracy przerodzi sie w
bardziej bolesny wzrost
bezrobocia, co przyspieszy
decyzje FED o cieciu stdp.

Jakub Liebhart, CFA
EQUES Investment TFI




Evo.

US Personal Consumption Expenditure Core Index
- wskaznik sredniego wzrostu cen dla krajowej konsumpgji
osobistej w USA

Warte uwagi
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Zrédto: Bloomberg

Piotr Grzybowski
Dyrektor Inwestycyjny Esaliens TFI




Evo.

{

PCE Core jest najwazniejszym wskaznikiem,
na ktdry patrzy FED przy podejmowaniu decyzji
o stopach procentowych. Dopdki nie pojawiq sie

widoki na spadek wskaznika do celu 2% FED
pozostanie najprawdopodobniej bardzo ostrozny

w luzowaniu polityki monetarne,.

Péki co wskaznik ten znaczgco spowolnit tempo
spadku, co moze oddala¢ upragniony przez
inwestorow moment rozpoczecia cyklu obnizek.

/4

Piotr Grzybowski
Dyrektor Inwestycyjny Esaliens TFI




Warte uwagi

Evo.

Wyniki spotek za 1Q’24

Sezon wynikdw za 1Q zbliza sie ku koncowi. Wyniki polskich spdtek
caty czas zaskakujg inwestorédw pozytywnie, co wpiera obecne
wyceny i pozwala na dalsze wzrosty ich kurséw.

WiG20 mWIG40 sWIG80

Zaraportowano 95% 90% 80%
Powyzej oczekiwan 50% 30% 28%
Neutralnie 40% 38% 36%
Ponizej oczekiwan 5% 22% 16%

Zroédto: opracowanie wtasne

Marek Straszak
Dyrektor Inwestycyjny, Esaliens TF|




Warte uwagi

Cze

Lip

Premiery tych gier mogg w znaczqgcym stopniu

Evo.

Widzimy pierwsze oznaki poprawy sentymentu do sektora game
dev w Polsce — wzrosty na CDR, 11Bit czy Playway w ostatnim
okresie. Zwracamy uwage na zblizajgce sie dwie duze premiery
gier od 11Bit Studios - ,Frostpunk 2” oraz ,The Alters”.

zdeterminowad sentyment do sektora.

Sie Wrz Paz Lis Gru Sty  Lut

® WIG_GRY - 1rok

Zrédto: stooq.pl

Roch Pietron
Zarzqdzajqcy Infinity Akcji FIZ
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Warte uwagi

Evo.

Koniunktura gospodarcza na swiecie
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® Globalny PMI composite ® Globalny PKB r/r ® MFW prognoza 2024-25 (WEO 1V’24)

Zrédto: MFW, urzedy statystyczne, S&P Global,
obliczenia wtasne TFI PZU

Maciej Drzewucki
Gtéwny ekonomista TFlI PZU




Evo.
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Wedtug naszych szacunkéw w maju globalny PMI composite

— wskaznik wyprzedzajgcy koniunktury na swiecie — wzrdst
0 0,9, do 53,3 pkt. To poziom najwyzszy od maja 2023 r.,
a takze powyzej przedcovidowej Srednie,;.

Podczas gdy odczyty z Azji i Europy wypadty umiarkowanie
pozytywnie, rewelacyjny okazat sie wynik PMI composite dla
USA, ktéry podbit tgczny globalny wskaznik o blisko 1 pkt.

Wynik majowego badania PMI wyraznie odbiega od
wymowy ostatnio publikowanych ,twardych” danych, ktdre
w wiekszosci zaskakiwaty negatywnie. Trudno przesqdzad,
czy to jakis przetom, ale z pewnoscig odsuwa to ryzyka dla

/4

swiatowej gospodarki, chociaz wcigz mozliwe jest
wyhamowanie jej wzrostu w biezgcym kwartale.

Maciej Drzewucki
Gtéwny ekonomista TFlI PZU




Evo.

Warte uwagi

Stabos¢ WIG_BANKI wzgledem WIG

Wyrazna stabos¢ bankdw od drugiej potowy kwietnia dobiega
konca. Ostatnia korekta na szerokim rynku mierzona spadkiem
indeksu WIG dla WIG_BANKI byta juz tylko trendem bocznym.
Mozliwe, ze ponownie ,drajwerem” dla krajowego rynku bedqg
wzrosty wtasnie w tym segmencie, szczegdlnie, ze pokazaty
kolejny raz swietne wyniki kwartalne.
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Zrédto: stoogq.pl

Mariusz Jagodzinski
Zarzgdzajgcy Mount Polskich Akcji FIZ




Warte uwagi

Kalendarz na czerwiec

Region
Polska

URYAN

USA

Strefa EURO
USA

Polska

USA

Polska
Strefa EURO

Niemcy

Odczyt

Stopa referencyjna
Indeks ISM dla ustug
Stopa bezrobocia

PKB

Inflacja CPI

Inflacja CPI

Sprzedaz detaliczna
Produkcja przemystowa
Indeks PMI dla przemystu

Indeks instytutu Ifo

Data

05.06.2024

05.06.2024

05.06.2024

07.06.2023

12.06.2024

14.06.2024

18.06.2023

20.06.2023

21.06.2023

24.06.2023

Konsensus

SWAY
50.8
3,90%
0.4% r/r
0.3% m/m
2.5%
0.0% m/m

1.7% r/r

Zrédto: Opracowanie wtasne Evo DM S.A.

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

Evo.

Poprzedni odczyt
SWAYA
49.4
3,90%
0.1% r/r
0.4% m/m
2.4%
0.4% m/m
7.9% r/r
47.3

89.3



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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