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KOMENTARZ RYNKOWY
KWIECIEN 2025

Marzec mingt na rynkach w oczekiwaniu na zapowiedziany przez Donalda Trumpa Liberation Day 2.0., kiedy prezydent zobowigzat sie oglosi¢ nowe
zmiany w zakresie polityki handlowej USA, a w praktyce konkretne poziomy stawek celnych. W tym otoczeniu amerykanskie rynki akcyjne istotnie spadaty
(S&P500/ NASDAQ odpowiednio o -5,75% i -8,21%), a rynek polski okazat si¢ odporny i WIG ostatecznie wzrést w marcu +4,3%. Co wydaje sie zaskakujace,
sila relatywna Polski od poczatku roku spowodowala, Ze stopa zwrotu z WIG20 liczona w dolarach z ostatnich 3 lat byla juz na koniec marca wyzsza niz
wynik technologicznego NASDAQ-a w tym samym okresie. Niestety ta odpornos¢ Polski nie potrwata zbyt dtugo- wraz z ogloszeniem wyzszych stawek
taryf niz oczekiwali inwestorzy (o tym w dalszej cze$ci komentarza)— WIG20 w ostatnich dniach byt jednym z najstabszych indekséw na §wiecie mimo,
Ze nasze panstwo ma niska ekspozycje na USA w zakresie eksportu i ma deficyt handlowy z tym krajem. Zadziatal tu najpewniej mechanizm ucieczki od
aktywoéw ryzykownych, czyli szczegélnie rynkéw wschodzacych. Za taki rynek caly czas uznajg nas zagraniczni inwestorzy. Od 2 kwietnia panika inwestoréw
dotyczaca potencjalnej recesji doprowadzita do spadkéw rentownosci obligacji skarbowych praktycznie na wszystkich rynkach i tym samym dynamiczny
wzrost ich wartosci.

Ponizej prezentujemy wyniki naszych Funduszy w marcu 2025 roku. Ponownie najkorzystniej wypadt Eques Aktywnego Inwestowania FIZ, ktéry przy medianie
konkurencji z ujemnym wynikiem -0,19% wypracowat w marcu +0,37% i od poczatku 2025 roku wynik Funduszu przewyzsza mediane konkurencji juz
o okoto 4 punkty procentowe. Pozostale rozwigzania znalazly sie ponizej mediany konkurencji, na co w przypadku Eques Akumulacji Majatku przelozyta sie
alokacja zagraniczna (gorszy wynik indekséw akcyjnych w Niemczech od Polski), a w przypadku Eques Akcji Sektora Prywatnego - selekcja. W dluzszym
5-letnim okresie tylko wyniki Eques Akcji Sektora Prywatnego znajduja sie ponizej mediany. W tym zakresie zwracamy uwage na istotna role niedowazenia
Funduszu w poréwnaniu do konkurencji w sektorze bankowym, w ktérym dominuje akcjonariat Skarbu Pafistwa. Wynik indeksu WIG-Banki w ciaggu ostatnich
5 lat przewyzsza wynik mWIG40TR, jak i SWIG80TR o odpowiednio 93 i 77 punktéw procentowych.
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Zrédto: Obliczenia EQUES Investment TFI na podstawie danych Analizy.pl

EQUES Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyinych SA, Siedziba: ul. Piastowska 7, 80-332 Gdansk, Oddziat w Warszawie: Plac Bankowy 1, 00-139 Warszawa, telefon: (+48) 22 379 46 00, faks: (+48) 22 373 46 10, e-mail: warszawa@eiffi.pl,
Sad Rejonowy Glansk-Patnoc w Gdarisku, VIl Wydziat Gospodarczy KRS, kapitat zaktadowy 2 173 381zt w petni optacony. NIP: 584-258-36-25, REGON: 220204340, KRS: 0000251346



11.04.2025

LIBERATION DAY 2.0 CZY WIELKI KRYZYS 2.0?

Tak jak wynika z ponizszego wykresu — zakladajac, ze ogloszone stawki celne nie okaza sie tylko tymczasowym narzedziem negocjacyjnym — gospodarka
amerykanska bedzie musiala dostosowaé sie do niemalze dwudziestokrotnego skokowego wzrostu efektywnej stawki celnej importu tj. z 1,5% do ok
29%. Ten poziom jest takze blisko dwukrotnie wyzszy niz oczekiwali analitycy i znajduje sie najwyzej od ponad stu lat. Latwo pokusic sie o analogie do
lat 30-tych dwudziestego wieku, gdy wedlug wielu ekonomistéw to wlasnie ustawa Smoota-Hawleya (ktdra doprowadzita do wojny celnej) okazata sie
gléwnym katalizatorem Wielkiego Kryzysu, czyli najwiekszego kryzysu w historii kapitalizmu. Cho¢ stronimy od poréwnania biezacej gospodarki do sytuacji
sprzed wieku jako, ze poziom globalizacji oraz ztozono$ci proceséw gospodarczych jest nieporéwnywalny — prawdopodobieristwo recesji w USA z pewnoscia
istotnie wzrosto. Wedtug niektérych modeli nawet do okoto 50%. Paradoksalnie to konsumenci i firmy w USA wydaja sie by¢ w gorszej sytuacji relatywnie
do tych z Europy. Przede wszystkim wynika to z tego, ze w Europie w odr6znieniu od USA szok ten moze okaza¢ sie deflacyjny — wéwczas na mniejszy
popyt mozna odpowiedzie¢ stymulacja zaréwno po stronie fiskalnej, jak i monetarnej. Ponadto warto pamietaé, ze 85% globalnego handlu nie dotyczy USA
- jesli pozostale paristwa nie zaangazuja sie w gre na zasadach D. Trumpa wcale nie musi doj$¢ do kataklizmu gospodarczego tylko sporych przetasowan
w zakresie organizacji handlu. Cho¢ niewiadomych jest bardzo duzo i to wtasnie te niepewno$¢ odzwierciedlaja ostatnie spadki — stabo$¢ rynku akeyjnego
w USA w stosunku np. do Europy jest naszym zdaniem wysoce prawdopodobna.
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Zrédto: Obliczenia EQUES Investment TFI na podstawie World Bank, Census Bureau

NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

e Kontynuacja rozwoju negocjacji w zakresie polityki celnej

o Pierwsze sygnaly wpltywu cel na koniunkture oraz wyniki spétek

SZYMON KARAS
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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.



