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W obserwowanych

Indeks Fear and Greed
05.02.2024

Evo.

Zmiana odczytu indeksu na przestrzeni miesigca z poziomu
ekstremalnej chciwosci (77pkt) do chciwosci z poczgtkiem
lutego (70 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
inflac;i 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 PL
Rynek oczekuje, ze 3M stopa procentowa za 6M bedzie
o 0,56 pkt procentowego nizsza
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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 praktycznie bez zmian
na przestrzeni miesigca
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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.

Obligacje skarbowe zmiennokuponowe o dtuzszych terminach
wykupu nadal oferujg sporg marze do stawki referencyjnej
(WIBOR 6M). Z uwagi na wysokie kupony oraz dyskonto w cenie
powinny one w biezgcym roku uzyska¢ atrakcyjng stope zwrotu,
dlatego sg naturalnym sktadnikiem portfeli konserwatywnych
o0 ograniczonym ryzyku stopy procentowe.

Dyskonto / Premia WZ vs WIBOR
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Piotr Zygmunt
Dyrektor Inwestycyjny Esaliens TFI




Rynek dlugu - Swiat

GDP CURY index — PKB nominalne USA
USGG2YR index — Rentownos¢ obligacji 2-letnich
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® USGG2YR Index ® GDP CURY Index

Zrédto: Bloomberg

Katarzyna Rokicka

Zarzgdzajgca Rockbridge TFI
(rynek pieniezny)
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Solidne dane z amerykanskie;
gospodarki za 2023 rok (PKB,
zatrudnienie) pokazujq,
ze polityka FED nie byta

nadmiernie restrykcyjna.
Od poczgtku 2024 roku
rentownosci amerykanskich

obligacji pozostajg stabilne
w oczekiwaniu na
rozpoczecie cyklu
obnizek stdp.

Katarzyna Rokicka
Zarzqdzajgca
Rockbridge TFlI
(rynek pieniezny)



Evo.

Rynek FX

W swiecie, w ktérym kurs walutowy potrafi by¢ jednqg z bardziej
zmiennych... Indeks dolara znajduje sie na tym samym poziomie
co 50 lat temu. Oczekujemy dalszego ostabiania dolara.

DXY Currency - Dollar index
Indeks Dolara za ostatnie 50 lat
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Zrédto: Bloomberg

Adam Drozdowski

Zarzgdzajgcy Funduszami InValue Multi-Asset




Evo.

Rynek akgji - Polska

WIG vs PKB Polski
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® PKB Nominalnie o WIG

Zrédto: GUS, stooq.pl

Dawid Czopek

Zarzqdzajgcy POLARIS FIZ
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Czesto uwaza sie, ze gietda jest

odzwierciedleniem gospodarki.

Jezeli przyjrzymy sie polskiej gietdzie w okresie
ostatnich 10-12 lat, czyli zaczynajgc od lat

w ktérych gietda funkcjonowata jeszcze w miare
normalnie, to wida¢ wyraznie, ze gospodarka
liczona jako nominalne PKB urosta o ponad 110%
(poziom PKB w 2012 roku przyjeto jako 100),
natomiast najszerszy indeks naszej

gietdy, czyli WIG urdst w tym czasie

o niecate 60%.

Przyjmuje sie, na podstawie
innych wskaznikdw,

ze niedoszacowanie polskiej
gietdy moze wynosi¢ ok. 30%.

Nasz wskaznik pokazuje nieco
wieksze niedoszacowanie, ale
przede wszystkim potwierdza
fakt tego, ze nasza gietda
powinna by¢ wyzej.

Dawid Czopek
Zarzqdzajgcy
POLARIS FIZ




Evo.

Rynek akcji - Swiat

Szacunkowy wptyw potencjalnego konfliktu
na Tajwanie na PKB danych krajow
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Zrédto: Bloomberg

Jakub Liebhart, CFA

EQUES Investment TFI
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Tajwan ,poétprzewodnikiem”
globalnej gospodarki.

Dla rynkdéw kluczowy jest Tajwan,
nawet mimo bliskosci NATO i wojny
w Ukrainie. Inwazja na Tajwan
wywotataby globalny kryzys
technologiczny i potencjalnie
olbrzymie spadki na amerykanskie;
gietdzie. Szacuje sig, ze 90%
zaawansowanych czipdw i 65%
wszystkich pétprzewodnikdw
pochodzi wtasnie z tej wyspy,
gdzie prym wiedzie technologiczny
gigant - TSMC (dla poréwnania
Chiny sg odpowiedzialne

za 5 proc., a USA za 10 proc.
produkcji pdtprzewodnikow.

Jakub Liebhart, CFA
EQUES Investment TFI



Rynek surowcow

Evo.

Struktura popytu na ztoto
(w tonach)
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® Jubilerstwo ® Technologia ® Fizyczne ztoto (inwestycje)

® [nstrumenty Finansowe ® Banki Centralne

Zrédto: WorldGold Council, Opracowanie wtasne Ipopema TFI

Piotr Huminski, CFA

Zarzgdzajgcy funduszami, IPOPEMA TF|




Py Evo.

Z koncem ubiegtego miesigca otrzymalismy
dane dotyczgce popytu na ztoto w 2023 roku.
Stabilny popyt ze strony jubilerstwa

| klastycznych inwestycji takich jak monety
czy sztabki wskazujg na stabilne trendy
konsumenckie oraz dtugoterminowe
podejscie do inwestycji w ztoto.

W dalszym ciggu pozytywnie
wyrdzniajg sie banki centralne,
ktdrych popyt kolejny rok z rzedu
byt dwukrotnie wyzszy niz $rednia
z ostatnich kilkunastu lat.

Zakonczyt sie trzeci z rzedu rok
odptywdw z instrumentow

finansowych opartych
o ztoto (ETF/ETC).

Piotr Huminski, CFA
Zarzqdzajgcy

funduszami,
IPOPEMA TFI




Wykres miesigca
- pozytywne zaskoczenie

Evo.

Analizowana dynamika PKB Standéw Zjednoczonych (w %)
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Zrédto: U.S.Bureau of Economic Analysis (BEA)

Maciej Drzewucki

Gtéwny ekonomista TFlI PZU




Evo.
( {

Gospodarka USA zakonczyta miniony rok w bardzo
dobrym stylu.

Wedtug wstepnych danych w IV kwartale 2023 r.
PKB Standw Zjednoczonych wzrdst o 3,3% w ujeciu
analizowanym, a zatem istotnie szybciej, niz oczekiwali
ekonomisci.

Filarem wzrostu byta konsumpcja prywatna, wspierana
przez wzrost realnych dochoddéw z pracy (wynikajgcy
ze wzrostu wynagrodzen i spadku inflacji), poprawiajgce
sie nastroje oraz oszczednosci zgromadzone
w czasie pandemii.

W catym 2023 r. amerykanska gospodarka urosta o 2,5%,

przyspieszajqgc z 1,9% w 2022 r. To wymarzony scenariusz
dla rynkéw - inflacja w USA spada bez istotnego

ostabienia PKB i rynku pracy.

Maciej Drzewucki

Gtéwny ekonomista TFlI PZU




Warte uwagi

Dynamika ptac

Evo.

Dynamika ptac powinna spada¢d dalej, przynajmniej wynika
to z wskaznika wyprzedzajgcego jakim sq ogtoszenia o prace
z podanym wynagrodzeniem oraz spadajgce oczekiwania
wzrostu wynagrodzen (wykres).

Mediana oczekiwan co do wzrostu ptac w USA
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Zrédto: NY FED

Jakub Liebhart, CFA
EQUES Investment TFl




NASDAQ 100 / SPOLKI VALUE

Warte uwagi
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NASDAQ 100 / Spotki Value (lewa skala, baza 100)
vs BTFP (prawa skala, min USD)
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® BTFP @ NASDAQ 100 / SPOLKI VALUE

Zrédto: Bloomberg

Adam Drozdowski
Zarzqdzajgcy Funduszami InValue Multi-Asset
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Koniec dominacji technologii?

BTFP - ang. bank term funding
program, co oznacza, ze dla bankdéw
NIE BYLO podwyzek stédp procentowych,
bo mogqg oddawa¢é obligacje

po nominale (bezstraty).

Program trwa rok i koriczy sie
11 marca 2024 roku.

Spodziewamy sie pozytywnego
odreagowania na spdtkach
nisko wycenionych Value.

Adam Drozdowski
Zarzgdzajgcy
Funduszami
InValue Multi-Asset




Evo.

Warte uwagi

Dalsza eskalacja napieé geopolitycznych niesie ze sobg ryzyko
wzrostu cen surowcdw i ponownego wystgpienia wgskich gardet
w swiatowym handlu. Ewentualne pojawienie sie kolejnego
impulsu inflacyjnego bedzie miato wptyw na funkcje reakc;ji
bankdéw centralnych.

CO1 Comodity Index - Wykres ceny ropy Brent

100
95
90
85
0]
75

/0
Lut 2023 Kwie 2023 Cze 2023 Sie 2023 Paz 2023 Gru 2023 Sty 2024

Zrédto: Bloomberg

Katarzyna Rokicka
Zarzgdzajgca Rockbridge TFI
(rynek pieniezny)




Evo.

Warte uwagi

Czes¢ rynkdéw akeji zwigzana z gospodarkqg chinskg od dtuzszego
czasu przezywa ktopoty. Negatywny trend trwa juz jednak tak dtugo
| jest tak dotkliwy, ze powinien zmierza¢ do kulminacji i zakonAczenia.

Na wykresie indeks Hang Seng (Hong Kong) z pokazanymi
maksymalnymi obsuniecia kapitatu. Obecne nalezy do rekordowych.

Index Hang Seng- indeks akcji spotek notowanych na gietdzie
papierow wartosciowych w Hongkongu
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Zrédto: Opoka TF

Tomasz Tarczynski
Prezes i zarzgdzajgcy w OPOKA TFI




Warte uwagi

Evo.

Ceny frachtu

6 000 12 000

5 000 10 000
4000 8 000
»
3000 6 000
2 000 4000
1000 I/ "’ 2 000
0 0
Sty 2018 Sty 2019 Sty 2020 Sty 2021 Sty 2022 Sty 2023 Sty 2024

® FBX Global Container Index @ SCFI Index ® CCFl Index

Zrédto: Refinitiv

Maciej Drzewucki
Gtéwny ekonomista TFlI PZU




Evo.

Warte uwagi

{

W 2024 r. ryzykiem dla tempa dezinflacji na swiecie mogqg

by¢ nowe szoki podazowe w swiatowej gospodarce.
Uwaznie obserwujemy zwtaszcza eskalacje napiecia
w regionie Morza Czerwonego.

Powtarzajgce sie ataki jemenskich bojownikéw Huti
w rejonie cie$niny Bab al-Mandabsilnie podbity ceny
transportu morskiego. Ostatnio ceny frachtu sg okoto

dwa razy wyzsze niz sredniow 2023 r.

Utrzymywanie sie cen frachtu na tak wysokim poziomie
przez dtuzszy czas mogtoby podnies¢ globalng inflacje.

/4

Maciej Drzewucki
Gtéwny ekonomista TFlI PZU




Warte uwagi

Kalendarz na luty

Region
Polska
Chiny
USA

USA

Polska
Strefa EURO
Polska
Polska

USA

Strefa EURO
USA

Niemcy

USA

USA
USA

Odczyt

Stopa referencyjna
Inflacja CPI

Whioski o zasitek
dla bezrobotnych

Inflacja CPI

PKB

PKB

Inflacja CPI

Produkcja przemystowa
Protokdt z posiedzenia FOMC
Protokdt z posiedzenia ECB
Indeks PMI dla przemystu
Indeks instytutu Ifo

Indeks zaufania konsumentdw
- Conference Board

Odczyt PKB

Indeks ISM dla przemystu

Data

07.02.2024
08.02.2024

08.02.2024

13.02.2024
14.02.2024
14.02.2024
15.02.2024
20.02.2024
21.02.2024
22.02.2024
22.02.2024
23.02.2024

27.02.2024

28.02.2024

01.03.2024

Konsensus

SWAYA
-0.5%r/r

218 tys.

01% r/r

4.3% r/r

3.3%

Zrédto: Opracowanie wtasne Evo DM S.A.

Piotr Pochwata, CFA

Cztonek Zarzgdu Evo Dom Maklerski S.A

Evo.

Poprzedni odczyt

SWASYA
-0.3% r/r

224 tys.

3.9% r/r
0.5% r/r
0.0% r/r
6.2% r/r

-3.9% r/r

50.7
85.2

114.8

4.9%

49.1



Evo.

Nota prawna

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie 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 mogq by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktdérychkolwiek instrumentéw finansowych,
ustuga doradziwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako
forma swiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane
zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikdw jakichkolwiek transakcji finansowych ani
przysztych cen kitdrychkolwiek instrumentéw finansowych.
Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji
handlowej w rozumieniu Rozporzqgdzenia Delegowanego Komisji
(UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.
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