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Miniony miesigc to kontynuacja hossy na globalnych rynkach. Indeks S&P500 rdst czwarty miesigc z rzedu, ale to wiasnie luty przynidst najwyzsza stope
Zwrotu wynoszaca 5,17% oraz +5,85% dla indeksu WIG. Liderem i kotem napedowym wzrostéw nadal pozostaje Al i Nvidia. Kwartalne wyniki spétki, ktore
poznaliSmy pod koniec lutego, traktowac nalezato juz jako wydarzenie o znaczeniu systemowym. Spétka przebita oczekiwania inwestoréw i po wzrostach
stata sie, pod wzgledem kapitalizacji, trzecia najwieksza sp6tka publiczna na Swiecie (wyprzedzajac m.in. Google i Amazon). Obecnie forward PE (cena
w relacji do przysztych prognozowanych zyskéw) od ponad roku utrzymuje sie na tym samym poziomie, a analitycy nie nadazaja z podwyzszaniem prognoz.
Kolejne wyniki poznamy w maju i nieroztropnie byloby sugerowaé nagly koniec tej euforii.

W ujeciu szerszym obecna narracja rynkowa wskazuje raczej ,,no-landing”, niz ,,soft landing”, gospodarka ma si¢ bardzo dobrze (prognoza dla amerykanskiego
PKB! za 1Q w okolicach +3%), mimo kilku negatywnych dla sentymentu odczytéw (inflacja i ISM). Trzeba przyzna¢, ze dynamiczne wzrosty gietdowe nie
zachecajg FED do szybkich obnizek i mimo Ze oczekiwania recesyjne spadty do minimum, to mniejsza liczba obnizek lub ich brak w 2024 roku moze do korekty
na rynku akcyjnym ostatecznie doprowadzic.
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Powyzej prezentujemy wyniki naszych Funduszy w lutym. Z wyréznieniem miesiac zakonczyly fundusze Eques Aktywnego Inwestowania FIZ oraz Eques
Akumulacji Majatku FIZ. Stabszy okres miat natomiast Eques Akcji Sektora Prywatnego FIZ, ktéry zakonczyt miesiac w 4-tym kwartylu, co byto skutkiem
stabszej od oczekiwan selekcji spotek oraz mocnego miesigca bankéw, ktérych reprezentacja w portfelu jest ograniczona z uwagi na udziat Skarbu Panstwa.
W perspektywie 5-letniej wszystkie fundusze plasuja sie znaczaco powyzej mediany rozwigzan konkurencyjnych.

EUFORIA WOKOL Al MOZE JESZCZE POTRWAC, W USA BYWALO DROZE]J...

Na rynku amerykanskim jest drogo - wyceny sa powyzej 5 i 10-letnich $rednich i przy obecnych poziomach $rednia zannualizowana 10-letnia stopa zwrotu
indeksu S&P500 powinna wynie$¢ 0%?>. Naszym zdaniem najblizsze miesigce nie przyniosa jednak odwrdcenia tego sentymentu. Ponizej przedstawiamy
3 gléwne powody, dlaczego tak sie moze sta¢. Gtdbwnym powodem jest naszym zdaniem fakt, ze najwieksi m.in. Nvidia speiniaja, a nawet przebijaja
oczekiwania ekspertéw, a sam rynek i adaptacja ro$nie szybciej od oczekiwan. W latach 70-tych zostato sformulowane heurystyczne prawo Moora,
w oryginalnym sformutowaniu méwiace, ze ekonomicznie optymalna liczba tranzystoréw w uktadzie scalonym podwaja sie co 18 miesiecy. Obecnie wzrost
mocy obliczeniowej GPU (procesor graficzny) jest szybszy (wycinek z prezentacji Nvidia obok). Co wiecej, obecnie wdroZenie technologii jest niezwykle
szybkie, chatGPT by zdoby¢ 100 mIn uzytkownikéw potrzebowat jedynie 2 miesiecy, dla poréwnania powszechnie uzywana aplikacja WhatsApp potrzebowata
na to 3,5 roku, a smartfon ... 16-tu lat.
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Po drugie, wysokie wyceny mnoznikowe wynikajace poniekad z nadzwyczajnie wysokich rentownosci spétek technologicznych powinny utrzymaé
sie w dlugim terminie, upada narracja o tzw. powrocie do $rednich. Zdaniem Morgan Stanley rentowno$¢ bedzie dalej rosta, marza netto dla S&P500 moze
wzrosna¢ do 13%, a w scenariuszu optymistycznym do 13,2%. Wzrost wynika¢ ma ze wzrostu produktywno$ci wywotanego wdrozeniami AL

2> Model i prognoza Goldman Sachs
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Zrddto: Opracowanie Eques Investment TFI na podstawie danych Bloomberg

C/Z DLA NVIDIA - NASTEPNE 12 MIESIECY
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Zrédto: Opracowanie Eques Investment TFI na podstawie danych Bloomberg

Po trzecie, argument nieco trywialny ale historycznie bylo po prostu znacznie drozej, zaréwno C/Z jak i cena do przychodéw dla S&P500 s3a obecnie
znaczaco ponizej pozioméw rekordowych, nawet analizujac jedynie ostatnie 3 dekady. Wzrostowi indeksu z opdznieniem towarzysza wzrosty prognoz
zyskow. Dobrze to wida¢ na przyktadzie nVidia, ktéra mimo potrojenia kapitalizacji w ostatnim roku nie wyglada przesadnie drogo - wskaznik C/Z znajduje
sie blisko $redniej z 2022 roku.
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NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

o Dane dt. inflacji w USA (12 marca),

© Przebieg prawyboréw w USA.

MAREK OLEWIECKI

NOTA PRAWNA

Przedstawiane informacie maja charakier informacyiny i reklamowy, nie stanowia umowy ani nie sa dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa, nie zawieraja takze informacii wystarczajacych do podjecia decyzji inwestycyjnej.
Materiat nie moze by¢ trakrowany jako oferta, ustuga doradziwa finansowego lub inwestycyjnego ani udzielanie rekomendacii dotyczacych instrumentdw finansowych lub ich emitentGw nie stanowi takze porady prawnej. Komentarz stanowi opinie jego
aurorow, bazujaca na ich wiedzy i doswiadczeniu. Przewidywania na temat przysztosci sa wynikiem wyciagania logicznych wnioskow z wnikliwej analizy prowadzonej zgodnie ze sziuka. Nie mozna jednak wykluczyc, ze okaza sig one nietrafne i zachowania
rynku (lub inne przyszfe zdarzenia) ukszfatiuja sie w odmienny sposab.

Przed podieciem ostatecznych decyzji inwestycyinych nalezy zapoznac sig ze statutem, prospekiem, informacia dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyinego oraz z dokumentem zawierajacym kluczowe informacie - w szczegdlnosci w zakresie
prowadzonej polityki inwestycyinej, ryzyk oraz pobieranych opfat i ponoszonych kosziow. Prospekty sa dostepne pod adresem:
EAM https://www.itfi.pl/fundusz/eamfiz/prospekr3.pdf, EAl hitps:/fwww.gitfi.pl/fundusz/eaifiz/prospeki3.pdf , EASP hitps://www.eitfi.pl/fundusz/easpfiz/prospeki3 pdf.

Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez: EQUES Akcji Sekrora Prywatnego FIZ (,EASP"), EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ (,EAI") oraz EQUES Akumulacii Majatku FIZ (,EAM"), sa produkrem, kidry jest skomplikowany i moze by¢ frudny do zrozumienia.
Aby uzyskac wigcej informacii, nalezy zadzwonic pod numer felefonu (+48) 22 379 46 00.

EQUES Akumulaci Majatku FIZ zostat sklasyfikowany jako 3 na 7, co stanowi $rednio niska klase ryzyka. Fundusz zosfat zaklasyfikawany na podstawie Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/653 z dnia 8 marca 2017 1. uzupetniajacego rozporza-
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014. 0znacza fo, ze potencialne srary wskurek przysztych wynikdw oceniane sa jako Srednio mate, a zie warunki rynkowe prawdopodobnie nie wptyna na nasza zdolno$¢ do wyptacenia pieniedzy.
EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ zostat sklasyfikowany jako 4 na 7, co stanowi $rednia klase ryzyka. Fundusz zostat zaklasyfikowany na podstawie Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/653 z dnia 8 marca 2017 1. uzupetniajacego rozporza-
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014. 0znacza fo, ze potencialne sraty wskurek przysztych wynikdw oceniane sa jako Srednie, a zte warunki rynkowe moga wptynac na nasza zdolnos¢ do wyptacenia pieniedzy.

EQUES Akcii Sekiora Prywatnego FIZ zostat sklasyfikowany jako 6 na 7, co stanowi druga najwyzsza klase ryzyka. Fundusz zostat zaklasyfikowany na podstawie Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/653 z dnia 8 marca 2017 1. uzupetniajacego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014, przy uwzglednieniu krdtkiego okresu istienia skutkujacego brakiem wystarczajacej hisforii Funduszu. 0znacza 1o, Ze potenciaine sraty wskutek przysztych wynikow oceniane sa jako
duze, a zie warunki rynkowe najprawdopodobniej wptyna na nasza zdolno$c do wyptacenia pieniedzy.

Wskaznik ryzyka uwzglednia zatozenie utrzymywania inwestycii przez 3 lata. W razie spieniezenia inwestycji na wezesnieiszym efapie, faktyczne ryzyko moze sie rdznic, a zwrot moze byc nizszy. Ryzyko stwarzane przez Fundusz moze by¢ znacznie wyzsze
niz przedstawiane za pomoca ogdinego wskaznika ryzyka, w przypadku wystapienia czynnikow ryzyka, kiore z uwagi na swdj charakier nie mogty i nie zostaty uwzglednione przy obliczaniu ogdinego wskaznika ryzyka.
Certyfikaty inwestycyine funduszu charakreryzuje ryzyko plynnogci o istoiym znaczeniu.

Prezenfowane tane s3 oparte na opracowaniach wiasnych EQUES Investment TFI 8., chyba ze wprost wskazano inaczej.

Pragniemy zwrdcic Panstwa uwage na fakr, ze zaden z wymienionych funduszy inwestycyjnych nie gwarantuje osiagniecia okreslonych wynikow inwestycyjnych, warto$c aktywow moze podiegac istotym zmianom i nie mozna wykluczyc, ze inwestycja
w certyfikaty inwestycyine przyniesie strafe czesci albo nawer catosci zainwestowanych $rodkow. Przyszte wyniki podlegaja opodatkowaniu, kidre zalezy od sytuacii osobistej kazdego inwestora i kidre moze ulec zmianie w przyszio$ci.

Zaprezentowane wyniki odniesiono do mediany rozwiazan konkurencyinych ujetych w grupy zdefiniowane przez serwis analizy.pl. Zwracamy jednak uwage, Ze w skfad przedmiotowych grup wehodza fundusze inwestycyine otwarte, specjalistyczne
fundusze inwestycyjne otwarte, a fakze fundusze inwestycyine zamknigte. Wskazane rodzaje funduszy inwestycyjnych rznia sie mozliwosciami inwestycyjnymii stosuja rézng polityke inwestycyina, w szczegéInosci w zakresie dopuszezalnych kategorii
okat, limitow inwestycyinych i kosztow.

Petna historia wynikow inwestycyjnych funduszy jest dosfepna na ich stronach www: www.eitfi.pl/fundusz/easpfiz, www.eitfi.pl/fundusz/eaifiz, www.eitfi.pl/fundusz/eamfiz.
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