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KOMENTARZ RYNKOWY
PAZDZIERNIK 2025

Amerykanskie akcje osiggnely nowe historyczne maksima, gléwnie dzieki spotkom technologicznym - indeks Nasdaq wzrést we wrzesniu az o 5,6%.
Rentownosci obligacji skarbowych w USA spadty do najnizszego poziomu od pieciu miesiecy. Najnowsze dane o inflacji w USA wskazuja jednak na utrzymujaca
sie presje cenowg — wskaznik CPI wynidst 2,9% wobec 2,7% w poprzednim miesigcu. Indeksy europejskie rowniez kontynuujg wzrosty, notujac historyczne
rekordy — MSCI Europe zyskat 3,5%. Na tle globalnych rynkow polski WIG zakoniczyt wrzesien z umiarkowanym wzrostem o 1,5%.

Niedawny skokowy wzrost prognozowanych przychodéw spétek w USA w ciggu nastepnych 3 oraz 12 miesiecy podwaza obecne przekonanie, ze gospodarka
zwalnia tempo. Wedtug prognoz, wzrost realnego PKB w 3Q 2025 roku wyniesie 3,8% co jest odczytem zdecydowanie wyzszym od wcze$niejszych zalozen.
Oczekuje sie takze dwdch kolejnych obnizek stép procentowych w tym roku, kazdej o 25 punktéw bazowych. Najwiekszym wyzwaniem dla budzetu Stanéw
Zjednoczonych pozostaja stale rosnace koszty obstugi dlugu (obecnie okolo 4% PKB ), ktdre staja sie kluczowym obcigzeniem fiskalnym. Tymczasem
krzywe rentownosci obligacji rzagdowych na calym $wiecie staja sie coraz bardziej strome — rentownosci krétkoterminowe spadaja, a dlugoterminowe rosna.
Rentownosci 30-letnich obligacji w USA, Wielkiej Brytanii i Japonii osiggnely w 2025 r. najwyzsze poziomy od lat. O tym wiecej w dalszej czesci komentarza.

Ponizej przedstawiamy wyniki naszych funduszy za wrzesien 2025 roku. Fundusze EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ (+2,37%) oraz EQUES Aktywnego
Inwestowania FIZ (+1,94%) odnotowaly stopy zwrotu wyraZznie przewyzszajace mediane swoich grup poréwnawczych. EQUES Akumulacji Majatku FIZ
osiagnat wynik na poziomie (+0,62%), co bylo zblizone do konkurencyjnych rozwigzan. W ujeciu dtugoterminowym (60 miesiecy) kazdy z powyzszych
funduszy wypracowat stope zwrotu przewyzszajaca mediane swojej grupy poréwnawczej.
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Zrédto: Obliczenia EQUES Investment TFI na podstawie Analizy.pl
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0d poczatku 2024 roku Rezerwa Federalna obnizyla stopy procentowe fgcznie o 125 punktéw bazowych, kontynuujac cykl luzowania polityki pienigznej. Reakcja
rynku dlugu dlugoterminowego pozostaje jednak ograniczona — rentownosci 10 i 30-letnich obligacji skarbowych nie tylko nie spadty, ale utrzymaty tendencje
wzrostowa. W efekcie krzywa dochodowosci zrobila si¢ bardziej stroma. Podczas gdy krétkoterminowe stopy podazaja za decyzjami Fed, dlugoterminowe
rentownosci odzwierciedlaja rosngce wymagania inwestorow w zakresie premii za ryzyko. Znaczacy wplyw maja: powiekszajacy sie deficyt budzetowy,
utrzymujace sie obawy o inflacje, wzrost stopy bezrobocia oraz niepewnos$¢ zwigzana z kursem dolara.

Utrzymujace sie wysokie poziomy rentownosci obligacji dlugoterminowych maja istotne konsekwencje. Z jednej strony negatywnie wplywaja na wyceny
funduszy obligacyjnych o wyzszym duration, a z drugiej podnosza koszty obstugi dtugu publicznego oraz obciazaja rynek kredytéw hipotecznych. W
rezultacie, mimo dzialan Fed, warunki finansowania w dtugim horyzoncie pozostaja napiete.

Wykres ponizej przedstawia réznice w rentowno$ci 2-letnich, 10-letnich oraz 30-letnich obligacji skarbowych USA. Biala linia pokazuje réznice
pomiedzy rentownoscia obligacji 2-letnich a 30-letnich, natomiast linia pomaranczowa réznice pomiedzy rentownos$cia obligacji 2-letnich a 10-letnich
(w punktach bazowych). Od potowy 2023 roku spready miedzy krétkoterminowymi a dtugoterminowymi obligacjami skarbowymi zaczely sie gwattownie
zwiekszac. W sierpniu 2025 roku réznica miedzy rentownos$cia papieréw 2-letnich i 30-letnich osiggneta okoto 132 pb, co stanowi najwyzszy poziom od
kilku lat. Rynek oczekuje wyzszych rentownosci w dtuzszym horyzoncie, co moze odzwierciedla¢ obawy o narastajace ryzyko fiskalne. Dla inwestoréw
obligacyjnych obecna sytuacja oznacza, ze ekspozycja na dlugi koniec krzywej dochodowosci daje szanse w momencie zmniejszenia sie spreadéw, ale
pozostaje ryzykowna. Z kolei na rynku akcji stroma krzywa rentowno$ci bywa czesto interpretowana jako sygnal oczekiwanego ozywienia
gospodarczego, cho¢ utrzymujace sie wysokie koszty kapitalu moga ogranicza¢ wyceny spétek.
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Odczyt inflacji CPI w USA - 15 pazdziernika
Posiedzenie FED - 29 pazdziernika

Szacunek wzrostu kwartalnego PKB w USA - 30 pazdziernik
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NOTA PRAWNA

Przedstawiane informacie maja charakier informacyjny i reklamowy, nie stanowia umowy ani nie sa dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa, nie zawieraja fakze informacii wystarczajacych do podjecia decyzji inwestycyjnej.
Materiat nie moze by¢ trakrowany jako oferta, ustuga doradztwa finansowego lub inwestycyjnego ani udzielanie rekomendacii dotyczacych instrumentdw finansowych lub ich emitentGw nie stanowi takze porady prawnej. Komentarz stanowi opinie jego
autoréw, bazujaca na ich wiedzy i doswiadczeniu. Przewidywania na temat przysztosci sa wynikiem wyciagania logicznych wnioskdw z wnikliwej analizy prowadzonej zgodnie ze sziuka. Nie mozna jednak wykluczyc, ze okaza sig one nietrafne i zachowania
rynku (lub inne przyszte zdarzenia) uksztattuja 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 inwestycyjnej, ryzyk oraz pobieranych opfat i ponoszonych kosziow. Prospekty sa dostepne pod adresem:

EAM https://www.gitfi.pl/fundusz/eamfiz/prospekt5.pdf, EAI hitps://www.eitfi.pl/fundusz/eaifiz/prospeki5.pdf , EASP hitps://www.eitfi.pl/fundusz/easpfiz/prospekts.pdf.

Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez: EQUES Akci Sektora Prywatnego FIZ (,EASP"), EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ (,EAI") oraz EQUES Akumulacji Majatku FIZ (,EAM"), sa produktem, kidry jest skomplikowany i moze by trudny do zrozumienia.
Aby uzyskac wigcej informacii, nalezy zadzwonic pod numer telefonu (+48) 22 379 46 00.

EQUES Akumulacii Majatku FIZ zostat sklasyfikowany jako 3 na 7, co stanowi Srednio niska klase ryzyka. 0znacza to, Ze potencjalne siraty wskutek przysztych wynikow oceniane sa jako Srednio mate, a zte warunki rynkowe prawdopodobnie nie wptyna na
nasza zdolnos¢ do wyptacenia pieniedzy. Wskaznik ryzyka uwzglednia zatozenie utrzymywania inwestycii przez 2 lata.

EQUES Akrywnego Inwestowania FIZ zostat sklasyfikowany jako 4 na 7, co stanowi $rednia klase ryzyka. 0znacza to, Ze pofencjalne siraty wskutek przysziych wynikow oceniane s jako $rednie, a zie warunki rynkowe moga wptynac na nasza zdolnosc do
wyptacenia pienigdzy. Wskaznik ryzyka uwzglednia zatozenie utrzymywania inwestycii przez 3 lara.

EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ zostat sklasyfikowany jako 6 na 7, co stanowi druga najwyzsza klase ryzyka. Oznacza fo, e potencjalne straty wskutek przysztych wynikow oceniane sa jako duze, a zte warunki rynkowe najprawdopodobniej wptyna na
nasza zdolnosé do wyptacenia pieniedzy. Wskaznik ryzyka uwzglednia zatozenie utrzymywania inwestycji przez 3 lata.

W razie spieniezenia inwestycji na wczesniejszym efapie, niz zalecany okres jej utrzymywania, faktyczne ryzyko moze sie rdznic, a zwrot moze byc nizszy. Ryzyko stwarzane przez Fundusze moze byc znacznie wyzsze niz przedstawiane za pomoca ogolnego
wskaznika ryzyka, w przypadku wystapienia czynnikow ryzyka, kidre z uwagi na swdj charakrer nie mogty i nie zostaty uwzglednione przy obliczaniu ogdinego wskaznika ryzyka.

Certyfikaty inwestycyine funduszu charakreryzuje ryzyko plynnogci o istoimym znaczeniu.
Prezenfowane dane sa oparte na opracowaniach wiasnych EQUES Investment TFI .A, chyba ze wprost wskazano inaczej.

Pragniemy zwrdcic Panstwa uwage na fak, ze zaden z wymienionych funduszy inwestycyjnych nie gwarantuje osiagniecia okreslonych wynikow inwestycyjnych, warto$c akrywéw moze podiegac istornym zmianom i nie mozna wykluczyc, e inwestycja
w certyfikaty inwestycyine przyniesie strate czesci albo nawet catosci zainwestowanych Srodkow. Przyszte wyniki podlegaja opodatkowaniu, kidre zalezy od sytuacii osobistej kazdego inwestora i kidre moze ulec zmianie w przyszio$ci.

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

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