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Nowy rok rozpoczat si¢ dla inwestoréw pokonaniem przez najuwazniej $ledzony indeks S&P500 rekordu wszech czasow tj. 4.796,56 pkt ze stycznia 2022
roku. W styczniu br. S&P500 ostatecznie dotozyt do wzrostéw kolejne +1,59%, a obecnie indeksowi brakuje jedynie ok. 1 pp. do symbolicznego poziomu 5000
punktow. Krytycy wzrostow dalej narzekaja na tzw. szeroko$c¢ rynku, ktéra najlepiej podsumowac faktem, ze zyski siedmiu najwiekszych spotek S&P500
(tzw. Magnificent 7) w catym 2023 roku wzrosty 0 29,4% r/r!, podczas gdy dla pozostatych 493 spétek EPS spadt o 4,8% r/r. Podobnie wygladaja aktualne
dynamiki. Pomimo trzech kwartatéw szeroko komentowanej hossy na tych spdotkach — analitycy zatozyli na poczatku 4 kwartatu 2023 o 4 pp. za niskie EPS-y
dla Magnificent 7 w tym kwartale, a dla pozostatych 493 spotek musieli je zrewidowac w trakcie kwartatu, ale in minus - o 15 pp. Niezaleznie od tej dyskusji
akcje radza sobie dobrze (lepiej niz obligacje), bo z danych wynika, Zze w §rodowisku wysokich stép procentowych gospodarka USA jest w stanie funkcjonowac
lepiej od prognoz ekonomistéw. Od poczatku roku wskaznik publikowany przez odziat FED-u w Atlancie tj. GDPnow?, wskazujacy jakie jest szacowane biezace
urocznione tempo wzrostu realnego PKB, podwoit sig z +1,9% do +4,2%. Mimo, ze dlugookresowe oczekiwania inflacyjne nie rosna, to ekspansja oczekiwanego
wzrostu gospodarczego wywiera dodatnig presje na realne rentownosci i w rezultacie powigksza szanse na scenariusz , higher for longer”. Jeszcze na koniec
roku z kontraktow terminowych wynikato ok. 10% prawdopodobienstwo, ze na marcowym posiedzeniu FED pozostawi stopy procentowe na obecnym poziomie,
obecnie jest to okoto 85%:3.
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* https://am.jpmorgan.com/us/en/asset-management/adv/insights/market-insights/market-updates/bulletins/4q23-earnings-rounding-the-corner/
> https://www.atlantafed.org/cqer/research/gdpnow

3 https://www.cmegroup.com/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html
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POROWNANIE WYNIKOW FUNDUSZY Z OFERTY EQUES
| MEDIANY KONKURENC)I (BOM)*
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“Wyniki Funduszu EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ oraz grupy porownawczej za 61 miesiecy z uwagi na brak dtuzszej historii funduszu

Powyzej prezentujemy wyniki naszych funduszy na koniec stycznia 2024 roku. W ciggu ostatnich 60 miesiecy wszystkie trzy rozwigzania prezentuja sie bardzo
korzystnie na tle grup poréwnawczych, a szczegdlnie EQUES Aktywnego Inwestowania, ktdrego stopa zwrotu ponad 4-krotnie przewyzsza mediang konkurencji.
W styczniu EQUES Akcji Sektora Prywatnego oraz EQUES Aktywnego Inwestowania zanotowaty stabszy miesigc w relacji do konkurencji, pozytywnie wyr6znit
sie natomiast EQUES Akumulacji Majatku. Powodem tej przewagi byt lepszy wynik polskich obligacji (szczegdlnie zmiennoprocentowych, ktérych indeks wzrost
w styczniu +1,06%) niz akeji polskich (WIG ze spadkiem o0 1,33%).
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CZY POLSKA JEST JUZ DROGA? DO NORMALNOSCI DALEKO.

Stabos$¢ polskiego rynku akcji w styczniu przyczynita sie do dyskusji, czy nie wyczerpat sie juz potencjat lokalnych spétek. Aby oceni¢ ten aspekt,
postanowiliémy powréci¢ do fundamentéw tj. jednego z najwazniejszych wskaznikow gietdowych noblisty Shillera tj. wskaznika CAPE. Obliczany jest on
jak popularny mnoznik C/Z, ale zamiast jednorocznych zyskéw korzysta sie z dziesiecioletniej $redniej realnych (skorygowanych o inflacje) zyskow spétek,
w celu wyeliminowania wptywu cykli koniunkturalnych. Korzystajac z danych Barclays#, ktéry publikuje wspomniany iloraz dla réznych krajowych indekséw
MSCI, grudniowy odczyt w Polsce po raz pierwszy od 20 miesiecy nieznacznie przewyzszyt x10. Dla nadania kontekstu - w catej historii w Polsce poziom
ponizej 10 miat miejsce tylko 4-krotnie: w 2009 roku (kryzys finansowy), 2016 (Brexit i wojna handlowa na linii USA/Chiny), 2020 (pandemia Covid-19) oraz
2022 roku (wojna w Ukrainie). Polska nadal jest wyceniana z blisko 30% dyskontem wskaznika do $§redniej dwudziestoletniej (co obrazuje ponizszy wykres).
Mnoznik dla Polski jest ponadto nominalnie blisko dwu/trzy-krotnie nizej niz w Europie/USA, na poziomie wskaZnika pograzonych w kryzysie Chin. Do
przegrzania rynku lokalnego jest wiec zdecydowanie daleko.

PREMIA / DYSKONTO WSKAZNIKA CAPE SHILLERA W RELAC)I DO SREDNIE) 20 LETNIE)
WSKAZNIKA DLA WYBRANYGH RYNKOW AKC)!
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Zrddto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Barclays Research

NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

o Dane dot. inflacji w USA (13 lutego),
o Kontynuacja zmian w Radach Nadzorczych i Zarzadach Spétek Skarbu Panstwa,

® Kontynuacja prawyboréw w USA.

SZYMON KARAS, JAN MYDLOWSKI

4 https://indices.cib.barclays/IM/21/en/indices/static/historic-cape.app
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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.



