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W obserwowanych

Indeks Fear and Greed
04.04.2025

Evo.

Indeks strachu na dziert 04.04.2025 znajdowat sie na bardzo rzadko spotykanym
poziomie w strefie ekstremalnego strachu (4 pkt). Przed miesigcem wskaznik ten
byt rdwniez w tej strefie z odczytem 16 pkt. W poréwnaniu do zesztego miesiqca,
wszystkie siedem sktadowych wskaznika znajduje sie na poziomie ekstremalnego
strachu. W ostatnich tygodniach dotgczyt do strefy ekstremalnego strachu ze
strefy chciwosci popyt na obligacje smieciowe (Junk bond demand) co widzimy
miedzy innymi po rozszerzajgcych sie spreadach kredytowych.

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 miesigcu, 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 TFl



W obserwowanych

Kontrakty FRA

Evo.

Krotkoterminowe stopy procentowe w Polsce
Kontrakt FRA 6X9 jest obecnie o 0,85 pkt procentowego nizszy od
stawki WIBOR 3M (vs 0,53 w poprzednim miesigcu). Tak szeroki
spread obserwowalismy w listopadzie 2024. Odczyt ten sugeruje
oczekiwanie rynku do co najmniej 2 - 3 obnizek stép
procentowych w Polsce w srednim terminie.
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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 3 kwietnia 2025 wynosit 26,36 pki.
Historyczna srednia tego wskaznika to 19.5 pkt. Historycznie
wskaznik strachu powyzej 30-35 punkitéw czesto sygnalizowat
nadmierng panike na rynku i dobry moment do zakupu akgcji
w perspektywie srednio - i dtugoterminowe,.
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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.

Potrzeby pozyczkowe Polski (mld PLN, brutto)

Rynek dtugu - Polska

W latach 2014-2022 potrzeby pozyczkowe Polski byty stabilne i wynosity
$rednio 147 mld zt rocznie. Od 2023 roku nastqgpit gwattowny wzrost
zadtuzenia, a w 2025 roku siegnety one rekordowych 553 mld zt.
Tak wysoki poziom finansowania z rynku stawia przed Skarbem
Panstwa wyzwanie utrzymania zaufania inwestordw i kontroli nad
kosztami obstugi dtugu. To takze ,gtéwny hamulcowy” dla silnych
spadkdw rentownosci w Polsce.
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Zrodto: Ministerstwo Finansdw, opracowanie wtasne

Fryderyk Krawczyk

Dyrektor Inwestycyjny
VIG / C-QUADRAT TFlI



Evo.

Réznica w rentownosci 10-letnich obligacji US i Niemiec

Rynek dlugu - Swiat

Polityka administracji Trumpa przynosi rezultaty — rynek znaczqco
redukuje premie za ryzyko inwestowane w obligacje
amerykanskie wobec obligacji niemieckich.
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Zrédto: Bloomberg

Witold Chus¢

Zarzgdzajgcy Rockbridge TFI




Rynek akcji = Polska

Evo.

Wskaznik C/Z dla Polski vs Rynki Wschodzgce
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Mateusz Pawlowski

Zarzgdzajgcy funduszami IPOPEMA TFI
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e Wycena C/Z dla Polski wrdcita
do historycznych srednich, kolejny
etap reratingu za nami.

e Wcigz utrzymujqce sie
dyskonto w relacji do
pozostatych krajéow
rozwijajqcych sie,
na wyzszych poziomach
niz przed rosyjskqg agresjq.

e Duze naptywy do regionu >
(silny PLN), skierowane . R
gtéwnie do segmentu e
najwiekszych spdtek,
wskazujg na rosnqce

zainteresowanie inwestorow

zagranicznych.

Mateusz Pawlowski

Zarzqdzajgcy funduszami
IPOPEMA TFI



Evo.

Europejskie akcje majg swoje pie¢ minut

Rynek akcji = Swiat

W 2024 r. europejskie akcje nie miaty szans z amerykanskimi.
W tym roku jest odwrotnie. Wedtug badania Bank of America
w marcu profesjonalni inwestorzy dokonali bezprecedensowego
ciecia ekspozycji na amerykanskie akcje (spadek o 40 pkt proc.
m/m), a ponad 2/3 zarzqgdzajqgcych ocenito, ze gietdy w USA swdj
szczyt wyjgtkowosci (US exceptionalism) majq juz za sobaqg,.
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Zrédto: dane Bloomberg (na 31.03.2025)

Tomasz Matras

Dyrektor Biura Rynku Akcji TFI PZU




Evo.

Na odptywie kapitatu z USA skorzystata Europa
— wedtug BofA deklarowana przez inwestorow alokacja w akcje
ze strefy euro wzrosta do najwyzszego poziomu od lipca 2021 r.
Wzrosty na gietdach napedzity zapowiedzi zwiekszenia
wydatkéw na zbrojenia w UE, a dodatkowo poluzowanie
niemieckiego ,hamulca zadtuzenia” w celu uruchomienia
inwestycji infrastrukturalnych (majg wyzsze mnozniki niz
wydatki na zbrojenia).

Prognozuje sig, ze skumulowany efekt wydatkéw na obronnosé
moze podniesé¢ PKB Unii Europejskiej o 0,9-1,5% rocznie. Taki
ydopalacz” mdégtby wspierac zyski europejskich przedsiebiorstw
skupionych w indeksie STOXX Europe 600 przez najblizsze kilka
lat. Najwiekszym zagrozeniem dla akcji jest dalsza eskalacja
globalnej wojny handlowej rozpoczetej przez USA.

Obecnqg przewage europejskich akcji nad amerykanskimi

traktujemy jako tymczasowq. Dtugoterminowo Stany
Zjednoczone - a tym samym spétki z Wall Street — majqg

naszym zdaniem solidniejsze fundamenty.

Tomasz Matras
Dyrektor Biura Rynku Akcji TFI PZU




Evo.

Rynek surowcow - Miedz

Dysparytet cen miedzi
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Zrédto: Bloomberg

Adam Czorniej

Zarzgdzajgcy Skarbiec TFI S.A.




Evo.
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o Ceny miedzi na gietdzie nowojorskiej i londynskiej od
zawsze notowaty bardzo podobne stopy zwrotu

e Jednak od poczgtku tego roku rozbieznosci cen stale
sie pogtebiajg na korzys¢ parkietu nowojorskiego

e Dysparytet przekroczyt juz 15%

e Wszystkiemu winne sq
amerykanskie cta, ktdre wkroétce
mogg objg¢ réowniez i miedz

e Silny popyt na rynku w USA ma
na celu zabezpieczenie dostaw
jeszcze po nizszych cenach

e Kupowana miedz nie trafia na
rynek, lecz w duzej czes¢ jest
sktadowana w formie zapaséw

o Zapasy miedzi gietdy
nowojorskiej sg obecnie
najwyzsze od 2019 roku

Adam Czorniej
Zarzqdzajgcy
Skarbiec TFI S.A.




Warto obserwowac

Evo.

S&P500 vs. FTSE NAREIT All Equity REITs
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Zrédto: Reuters

Tomasz Adamus, CFA

Zarzgdzajgcy Omega First REITs Fund RAIF S.A.
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Nadchodzi czas ,value”?

Srednioroczna catkowita stopa zwrotu za
okres ostatnich 50 lat jest niemal réwna dla
indeksu S&P500 i amerykanskich REIT-6w
(Real Estate Investment Trust) i wynosi okoto
12 procent. Tymczasem od dwdch i pét roku
wyniki REIT-6w wyraznie ,odkleity” sie od
szerokiego rynku akcji. Réznica jest jeszcze
bardziej widoczna w relacji do indeksu spdtek
technologicznych. W przeciwienstwie do
rynku nieruchomosci komercyjnych
podwyzszone rentownosci nie przeszkadzaty
spdtkom wzrostowym w marszu do gory. -

By¢ moze jednak dzisiqj

z obtokdéw pora wréci¢ nieco
blizej ziemi...? A w czasach kiedy
trzesie rynkami, solidne
fundamenty i stabilny grunt
zyskujg na znaczeniu.

Tomasz Adamus, CFA

Zarzqdzajgcy
Omega First REITs
Fund RAIF S.A.



Warto obserwowac

Evo.

Porownanie stop zwrotu miedzy réznymi
segmentami polskiego rynku

MiSie (70% MWIG +30% SWIG) vs WIG20
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Mateusz Pawlowski

Zarzgdzajgcy funduszami IPOPEMA TFI
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Duzy strumien naptywow ze
strony inwestorédw zagranicznych,
jednym z powoddw lepszego
zachowania najwiekszych spdtek
od poczgtku roku

Wcigz niewielkie zainteresowanie
klienta indywidualnego
funduszami akcji polskich.

Zblizajgcy sie okres wyptat
rekordowych dywidend

(w ujeciu nominalnym) moze
by¢ czynnikiem pozytywnie
wptywajgcym notowania

na GPW.

Wiecej okazji upatrujemy
w spotkach srednigj
| mniejszej kapitalizacji.

Mateusz Pawlowski

Zarzqdzajgcy funduszami
IPOPEMA TFI




Warto obserwowac

Evo.

Prognozowane sciezki dla inflacji: NBP vs. TFI PZU
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Maciej Drzewucki

Gtéwny Ekonomista TFI PZU




Evo.

W marcowej projekcji NBP zatozyt, ze w ostatnim
kwartale br. inflacja CPI istotnie wzrosnie — gtédwnie ze
wzgledu na ceny nosnikéw energii. Taki scenariusz wydaje sie
mato prawdopodobny w obliczu aktualnych cen na rynku

hurtowym (TGE).

Zaktadamy, ze od Il kw. 2025 r. inflacja w Polsce zacznie sie
obniza¢é, a latem spadnie ponizej gérnego ograniczenia
przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu NBP. Do konca
roku powinna spas¢ do 3,5% lub nizej przy utrzymaniu sie
hurtowych cen energii na obecnych poziomach - nizszych
od ,zamrozonych” stawek dla gospodarstw domowych
obowigzujgcych obecnie.

Brak presji inflacyjnej wynikajgcej z podwyzek rachunkéw
za prgd, czego dotychczas obawiata sie Rada Polityki
Pienieznej, zwieksza szanse na wznowienie obnizek stép

procentowych. A to bytoby korzystne

dla polskich obligacji.

Maciej Drzewucki
Gtéwny Ekonomista TFI PZU




Warto obserwowac

Evo.

Roznica 2 letnich stawek kontraktow IRS w PLN i EUR za 2 lata

Coraz stabsze dane i nizsza niz oczekiwana inflacja
neutralizujg retoryke prezesa NBP.
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Zrédto: Bloomberg

Witold Chus¢

Zarzgdzajgcy Rockbridge TFI




Evo.

Skagd USA importuje najwiecej samochodow
W najblizszych dniach nalezy obserwowadé decyzje USA
dotyczgce wprowadzenia cet. Wedtug szacunkdw, spadki PKB
w Meksyku mogqg wyniesé okoto 2-3%. Wzrost inflacji w USA
szacowany jest na 0,3-0,4%. Moze to rowniez zagrozi¢ ozywieniu
gospodarczemu w Europie. W czarnym scenariuszu
istnieje ryzyko globalnej reces;i.

Warto obserwowac

Grozba wojny celnej

2024 importvalue volume (vehicles)
Mexico _ $78.5B 2,961,598
Japan 1,377,086
South Korea 1,535,616
Canada 1,065,465
Germany - 24.8B 446,566

Jakub Bentke

Zarzqdzajgcy funduszami
AgioTFl




Evo.

"Mar-a-Lago Accord" to nieformalne okreslenie (nawiqzujgce
do Plaza Accord z 1985 roku) ktére pojawito sie w kontekscie
spekulacji, ze administracja Donalda Trumpa mogtaby dgzy¢

do celowego ostabienia dolara amerykanskiego (USD) w celu

zwiekszenia konkurencyjnosci amerykanskiego eksportu. Gtéwnqg
czescig tego planu jest najpierw natozenie cet na partneréw
handlowych, a nastepnie zaoferowanie zachet w postaci nizszych
stawek celnych, jesli partnerzy przystgpig do
yPorozumienia z Mar-a-Lago”.

Warto obserwowac

Indeks dolara i Mar-a-Lago Accord
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Zrédto: Opracowanie wtasne Evo DM S.A.

Piotr Pochwata, CFA

Prezes Zarzgdu Evo Dom Maklerski S.A.




Kalendarz na kwiecien

VO.

Region Odczyt Data Konsensus Poprzedni odczyt
Strefa Euro Indeks ISM dla ustug 03.04.2025 50,4 51,0
Strefa Euro Protokdét z posiedzenia ECB 03.04.2025 - -
USA Stopa bezrobocia 04.04.2025 4,1% 4,1%
USA Protokdt z posiedzenia FOMC 08.04.2025 - -
USA Inflacja CPI 10.04.2025 - 2.8%r/r
Chiny Podaz pienigdza M2 11.04.2025 - 7.0% r/r
Chiny Bilans handlu zagranicznego 14.04.2025 - 170.52 mld USD
Polska Inflacja CPI 15.04.2025 - 4,9% r/r
Chiny PKB 16.04.2025 - 54 %r/r
USA Sprzedaz detaliczna 16.04.2025 - 0.2% m/m
Strefa Euro Stopa depozytowa 17.04.2025 2.5% 2.5%
Polska Produkcja przemystowa 22.04.2025 - -2% r/r
Niemcy Indeks PMI dla przemystu 23.04.2025 - 48.3 pkit
USA Indeks PMI dla przemystu 23.04.2025 - 50.2 pkt
Niemcy Indeks instytutu Ifo 24.04.2025 - 86.7 pkit
USA Indeks zaufania konsumentéw 29.04.2025 - 90.2 pkt

- Conference Board
Strefa Euro PKB 30.04.2025 - 1,2% r/r
USA PKB 30.04.2025 - 2.4%r/r

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 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 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 wynikéw 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 pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.



	Evo Newsletter
	Newsletter 1
	Newsletter 2
	Newsletter 3
	Newsletter 4
	Newsletter 5
	Newsletter 6
	Newsletter 7
	Newsletter 8
	Newsletter 9
	Newsletter 10
	Newsletter 11
	Newsletter 12
	Newsletter 13
	Newsletter 14
	Newsletter 15
	Newsletter 16
	Newsletter 17
	Newsletter 18
	Newsletter 19
	Newsletter 20
	Newsletter 21
	Newsletter 22
	Newsletter 23
	Newsletter 24

	Newsletter 2

