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W obserwowanych

Indeks Fear and Greed
31.07.2025

Indeks strachu na dzien 31.07.2025 znajdowat sie w strefie chciwosci (66 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

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 0,88 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 31 lipca wynosit 15,12 pkt. Historyczna
$rednia tego wskaznika to 19.5 pkt. Niski VIX z reguty jest oznakqg
optymizmu i zaufania do rynku, sugerujqc, ze inwestorzy
spodziewajqg sie dalszych wzrostow cen akg;ji.
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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 punkitéw procentowych sg
postrzegane jako oznaka stabilnosci, poziom powyzej 30
punktdw, sygnalizuje duzg zmiennos$¢ cen na rynku.

Zrédto: Bloomberg



Rynek dtugu - Polska

Evo.

Rentownos¢ polskich obligacji skarbowych 10Y

Rentownosci 10 letnich obligacji skarbowych od ponad
pottora roku poruszajq sie w kanale wzrostowym.
W tym okresie nastgpity dwie obnizki stép procentowych
tgcznie 0 100 p.b.
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Zrédto: www.investing.com

Ltukasz Sliwka

Zarzqdzajgcy funduszami
VIG / C-QUADRAT TFI




Rynek dlugu - Swiat

Evo.

Indeksy obligacji korporacyjnych IGi HY
w tym roku idqg teb w teb

Obligacje korporacyjne na swiecie majg w tym roku wziecie.
Po tym jak w zesztym roku inwestorzy szukali zyskéw gtdwnie
w segmencie papierow wysokodochodowych (high yield, HY),

w tym roku zainteresowaniem cieszq sie takze papiery emitentow

z ratingiem inwestycyjnym (investment grade, 1G).
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® iBoxx USD Liquid High Yield iBoxx USD Liquid Investment Grade

Zrédto: opracowanie wtasne TFlI PZU, dane Bloomberg (na 31.07.2025).

tukasz Magiera

Zarzqdzajgcy funduszami TFI PZU




Evo.

{

W | kwartale 2025 r. wyzsze stopy zwrotu przyniosty obligacje IG.
Nastgpito wéwczas rozszerzenie spreaddw kredytowych, ale
indeksom pomogty spadajgce rentownosci obligacji skarbowych.
W Il kwartale nastgpit zwrot - lepiej wypadty obligacje HY,

a pozytywne stopy zwrotu wynikaty przede wszystkim z zawezenia
spreaddw kredytowych. Jak dotgd globalne indeksy obligacji
korporacyjnych (wykres) urosty po okoto 5%.

Co dalej? Spready kredytowe spadty do historycznie bardzo niskich
poziomodw, ale na rynku jest duzo kapitatu poszukujgcego zyskow.
Gdy tylko pojawia sie nowa, atrakcyjna emisja (z wysokqg premiq dla
inwestoréow), to obligacje takich przedsiebiorstw rozchodzq sie jak
ciepte buteczki. Otoczenie makro tez pozostaje sprzyjajgce:
gospodarka radzi sobie niezle (umiarkowany wzrost PKB),
znajdujemy sie w otoczeniu spadajgcych stép procentowych,

a firmy generalnie sq w dobrej kondycji finansowej i nie majq
problemodw z wyptacalnosciaq.

Dobre nastroje na rynku obligacji korporacyjnych — rowniez
w Polsce — majg solidne podstawy, by sie utrzymac.

tukasz Magiera

Zarzqdzajgcy funduszami TFI PZU



Evo.

Rynek akcji = Polska

Konsumenci w Polsce pozostajg ostrozni

Biezgcy Wskaznik Ufnosci Konsumenckiej (BWUK) na poziomie
sprzed wybuchu wojny na Ukrainie.

Pewna poprawa powinna przynies¢ dalsze zmniejszanie sie
tempa inflacji i ewentualne kolejne obnizki stép procentowych.

Dynamika ptac realnych prawdopodobnie osiggneta tegoroczny
dotek pod koniec pierwszego kwartatu.

/ /‘*J
jz V \J’\\\/ b

-50 -8
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

® BWUK % Realna zmiana wynagrodzen (r/r)

Zrédto: Bloomberg, GUS, opracowanie wtasne

Mateusz Pawlowski

Zarzgdzajgcy funduszami IPOPEMA TFI




Evo.

Rynek akcji = Swiat

Stagflacja w USA?

W pierwszej potowie 2025 roku gospodarka USA
wykazata niezwyktg odpornosé, mimo duzej zmiennosci
na rynkach finansowych.

Efektem wyzszych cet bedg wyzsze ceny dla konsumenta.

Dodatkowo, cze$¢ wyzszych kosztéw wezmq na siebie firmy, co
bedzie skutkowato nizszymi marzami i zyskami. Nie bedzie to
efekt drastyczny, ale wystarczajgcy do spowolnienia wzrostu PKB.
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Zrédto: Bloomberg, Apollo Chief Economist

Andrzej Lis

Zarzgdzajgcy Rockbridge TFI




Evo.

Rynek surowcow

Ztoto — co dalej?
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Zrédto: stooq.pl

Tomasz Tarczynski

Prezes Zarzgdu OPOKA TF




Evo.
( {

Pod koniec kwietnia po sekwencji dynamicznych
wzrostdw ztoto byto skrajnie wykupione. Po tego
typu przypadkach korekta trwata od trzech do
kilkudziesieciu miesiecy. Trzy miesigce od
szczytu wtasnie minety, wiec minimalny czas
potrzebny do zakonczenia korekty wtasnie
uptynat. Trzeba przyznaé, ze ma ona tez
tagodny charakter, nie ma duzych spadkow,

co moze swiadczy¢ o sile. Jezeli dalsze wzrosty
nastgpig to nalezy pamieta¢ o dwadch
ograniczeniach. Po pierwsze, w relacji
do innych realnych aktywéw ztoto jest
wysoko, co oznacza, ze relacja zysku

do ryzyka gdzie indziej moze by¢ lepsza.
Ponadto jestesmy w okienku czasowym,
w ktérym dolar powinien zaczqc sie
umacniad, korygujgc ostatnie spadki,

co w pewnym momencie bedzie
negatywnie wptywato na kruszce.

Tomasz Tarczynski

Prezes Zarzgdu
OPOKA TFI



Warto obserwowac

Evo.

Spready kredytowe dla obligacji korporacyjnych o ratingu
wysokodochodowym

Spready kredytowe dla obligacji korporacyjnych wysokodochodowych,
po gwattownym wzroscie na poczgtku kwietnia 2025 roku wywotanym
obawami o polityke handlowg Donalda Trumpa, powrdcity do nizszych
poziomoéw. Niemniej jednak inwestycje w dtug przedsiebiorstw
o ratingu wysokodochodowym nadal oferujg znaczgcq premie
w pordwnaniu z dtugiem skarbowym.
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Zrédto: fred.stlouisfed.org

Rafat Lis

Zarzqdzajgcy funduszami Noble Funds TFI
Partner Zarzgdzajgcy CVI Dom Maklerski S.A.




Warto obserwowac

Evo.

Sentyment w amerykanskich nieruchomosciach komercyjnych
odbit zimpetem — branza odzyskuje wiare w przysztosc.

Indeks sentymentu CRE Finance Council wzrést w Il kwartale az o 27,8%
do poziomu 112,3 - to jeden z najsilniejszych kwartalnych skokdéw w
historii. Po zimnym prysznicu w | kwartale rynek wraca do réwnowagi:
rosnie apetyt na nowe inwestycje i finansowanie, poprawiajq sie oceny
ptynnosci i stabilnosci stép, a pesymizm co do polityki rzgdu wyraznie
stabnie. Tylko 8% respondentdw patrzy dzi$ w przysztos¢ z obawqg -
jeszcze niedawno byto ich ponad piec razy wiece,.

CREFC Board of Governors Sentiment Index
Wyniki badania nastrojéow cztonkéw Rady Gubernatoréw (BOG)
za Il kwartat 2025 r.
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Zrédto: https://www.crefc.org/

Tomasz Derewecki, MBA

Zarzgdzajgcy Omega First REITs
Fund RAIF S.A.




Warto obserwowac

Evo.

Udziat inwestorow zagranicznych na rynkach amerykanskich

Kapitat zagraniczny moze dalej odptywac z USA na inne rynki
akcyjne, bo jest go w kazdym miejscu rekordowo duzo.
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Zrédio: Federal Reserve, Macrobond, Apollo Chief Economist

Andrzej Lis

Zarzgdzajgcy Rockbridge TFI




Warto obserwowac

Evo.

Porownanie stéop zwrotu indeksow sektorowych

Do lideréw tegorocznej hossy nalezqg sektory mogqgce
by¢ beneficjentem KPO.

Spotki z sektorédw najmocniej eksponowanych na polskiego
konsumenta raczej w ogonie stawki.

WIG Energetyka I 77,50%
WIG Paliwa I 75,44%
WIG Informatyka | 73,287%
WIG Banki I 4 4,97%
WIG Deweloperzy
wiG Gry I 25,219

WIG Budowlanka |G 22,93%
WIG Surowcowy | 11,30%

WIG Odziez
WIG Spozywcze
WIG Chemia [l 4,77%

WIG Media

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Mateusz Pawlowski

Zarzgdzajgcy funduszami IPOPEMA TFI




Evo.

Kalendarz na sierpien

Region Odczyt Data Konsensus  Poprzedni odczyt
USA Stopa bezrobocia 02.08.2025 4,2% 4,1%
Strefa Euro  Indeks PMI dla przemystu  02.08.2025 49.8 49.5
USA Indeks ISM dla przemystu  02.08.2025 49.5 49
Polska Indeks PMI dla przemystu  02.08.2025 45.8 44.8
USA Whnioski o zasitek 07.08.2025 - 218 tys.

dla bezrobotnych
USA Inflacja CPI 08.08.2025 - 2.7%r/r
Polska PKB 13.08.2025 3.3%r/r 3.2% r/r
Strefa Euro  PKB 13.08.2025 1.4% r/r 1.5% r/r
Polska Inflacja CPI 15.08.2025 31%r/r 41% r/r
USA Produkcja przemystowa 15.08.2025 - 0.3% m/m
Polska Produkcja przemystowa 21.08.2025 - -1.1% m/m
Niemcy Indeks instytutu Ifo 24.08.2025 - 88.6 pkt
Polska Sprzedaz detaliczna 25.08.2025 - 21% r/r
USA Indeks zaufania 26.08.2025 - 97.2 pkt

konsumentéw

- Conference Board
USA PKB Il kwartat 26.08.2025 3,0%r/r -0,5% 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 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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