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Poczatek roku na warszawskiej gieldzie przynidst inwestorom prawdziwy pokaz sity. Gtéwne indeksy GPW znalazly sie na szczytach, potwierdzajac, ze
efekt stycznia w tym roku dziala wrecz ksigzkowo. WIG20 dotart do poziomu 3455 pkt poprawiajac swdj najlepszy wynik od 18 lat. Jeszcze lepiej radzily
sobie indeksy mniejszych spétek — mWIG40 (+9,73%) oraz SWIG80 (+7,15%). Na rynku surowcéw uwage inwestoréw zwrécity gwattowne wahania cen
zlota i srebra — w ciggu jednego dnia notowania srebra i ztota spadly odpowiednio o okoto 28% i 10% Spadki te byty konsekwencja umocnienia dolara, ktdre
najprawdopodobniej stanowilo reakcje rynku na ogloszona nominacje nowego szefa Rezerwy Federalnej.

Mate i §rednie spétki w Polsce od poczatku roku przyciagaja kapitat krajowy i zagraniczny co $wiadczy o rosngcym zainteresowaniu inwestoréw oraz poprawie
oczekiwan wobec krajowej koniunktury gospodarczej. Decyzja Rady Polityki Pienieznej o wstrzymaniu cyklu obnizek stép procentowych nie wywolata istotnej
reakcji rynkowej. Stopa referencyjna, zgodnie z oczekiwaniami rynku, zostata utrzymana na poziomie 4 proc. Wsparciem dla rynku byt finalny odczyt inflacji
w Polsce za grudzien, ktéry wyniést 2,4 proc. i potwierdzit wezesniejsze szacunki. Polska znajduje sie obecnie w $rodku europejskiej stawki pod wzgledem
dynamiki CPI, a utrzymujacy sie trend dezinflacyjny wzmacnia oczekiwania dalszego luzowania polityki monetarnej. W tym kontekscie nie dziwig stowa
prezesa NBP, ktory wskazal docelowy poziom stopy referencyjnej w okolicach 3,5 proc. Perspektywa ta pozostaje pozytywnym sygnatem dla rynku akcji.

Ponizej przedstawiamy wyniki naszych funduszy za styczen 2026 roku. EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ (3,46%) oraz EQUES Akumulacji Majatku FIZ
(1,43%) odnotowaly stopy zwrotu przewyzszajace mediane swoich grup poréwnawczych. EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ (+4,03%), ktory zgodnie
ze statutem nie inwestuje w sp6tki z udziatem Skarbu Panstwa, uzyskat stope zwrotu wyzsza od indeksu WIG (+2,9%) po wylaczeniu tych spétek. W ujeciu
dlugoterminowym (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

Polskie akcje pozostaja relatywnie atrakcyjne na tle szerokiego koszyka rynkéw wschodzacych, mimo solidnych wzrostéw zaréwno w 2025 1., jak i w styczniu
2026 r. Ich wycena wzgledem rynkéw EM nadal ksztaltuje sie ponizej dtugoterminowej Sredniej (wykres ponizej). Przy utrzymujacym sie trendzie spadku
premii za ryzyko na polskich akcjach (Zrédlo: Damodaran) mozna oczekiwaé stopniowego domykania sie tej luki wycenowej.

Otoczenie globalne coraz wyrazniej wspiera rynki wschodzace. Od poczatku roku wyniki tych rynkéw znaczaco przewyzszaja rynek amerykanski — indeks
MSCI Emerging Markets wzrdst o okoto 9%, podczas gdy MSCI USA zyskal zaledwie 1%. Wsparciem s3 m.in. stabnacy dolar, postepujace reformy strukturalne
w wybranych gospodarkach oraz dynamiczny rozwdj rynkéw technologicznych, takich jak Korea Potudniowa i Tajwan. Styczen przynidst rowniez rekordowe
naptywy do ETF-0w rynkéw wschodzacych — ponad 20,6 mld USD, co stanowi najwiekszy miesieczny naptyw w historii. To juz dwunasty miesiac z rzedu
z dodatnim naptywem kapitatu, przy czym suma ta jest niemal trzykrotnie wyzsza niz w poprzednich dwdch miesigcach i dwukrotnie przewyzsza poprzedni
rekord z 2018 roku.

Na poziomie krajowym bazowy scenariusz makroekonomiczny zaklada wzrost PKB Polski na poziomie ok. 3,5% w 2026 r., wspierany przede wszystkim
przez odbicie aktywno$ci inwestycyjnej finansowanej ze $rodkéw unijnych, w tym w ramach KPO. Utrzymujaca si¢ umiarkowana presja inflacyjna wzmacnia
oczekiwania kontynuacji cyklu tagodzenia polityki pienieznej, co stanowi czynnik wspierajacy wyceny akeji. Jednoczesnie podwyzszony deficyt sektora
finanséw publicznych oraz rosnaca $ciezka dlugu publicznego pozostaja kluczowymi czynnikami ryzyka fiskalnego, mogacymi poprzez presje na rynek
obligacji i oczekiwania dotyczace stép procentowych okresowo zwieksza¢ zmienno$¢ na rynkach finansowych.
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Zrédto: Opracowanie wlasne, Bloomberg

Szacunek PKB w Polsce za 4Q2025 — 12 luty
Odczyt inflacji CPI w Polsce - 13 luty

Przecietne zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w Polsce - 19 luty
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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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