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KOMENTARZ RYNKOWY
LUTY2025

W roku 2025 ponownie zadzialat stynny ,,efekt stycznia”. Ostatni miesigc obfitowat trudnymi wydarzeniami rynkowymi - z jednej strony pojawity sie
dalsze deklaracje dotyczace wprowadzania wysokich cel przez Donalda Trumpa po jego inauguracji prezydenckiej 20 stycznia. Z drugiej strony - tego
samego dnia - miat miejsce debiut chinskiego modelu jezykowego AI DeepSeek R1, ktory nastepnie spowodowat przecene najwiekszej gietdowej spotki
na $wiecie NVIDIA w jednym dniu notowan o blisko 17% i w konsekwencji jej spadek kapitalizacji na trzecie miejsce za Apple’m i Microsoft’em (temat
wplywu modelu na wyceny spétek rozwiniemy w dalszej cze$ci komentarza). Pomimo tych wydarzen miesigc zamknat sie bardzo korzystnie dla aktywow
ryzykownych — S&P500 wzrdst o +2,7%, NASDAQ o +2,2%, a jeszcze lepiej poradzily sobie rynki europejskie — MSCI Europe wzrést o +6,25%, a za nim
rynek lokalny (WIG) o +9,8%. Tym samym po raz pierwszy od dawna miata miejsce rotacja aktywow z USA do Europy, a dominacja technologiczna spétek
z USA narracyjnie ustapita oczekiwaniom dotyczacym odbicia gospodarczego w Europie. To z kolei ma wynikac z obnizek stop przez ECB, a takze wplywu
wyboréw w Niemczech, ktdre prawdopodobnie przyniesie dtugo oczekiwane przez rynek rozluznienie polityki fiskalnej.

Ponizej prezentujemy wyniki naszych Funduszy w styczniu 2025 roku. Wszystkie rozwigzania wygenerowaly dodatnia stope zwrotu, najlepsze wyniki
nominalnie zaraportowat Eques Akcji Sektora Prywatnego FIZ (+4,6%), a w stosunku do konkurencji - Eques Aktywnego Inwestowania FIZ (+3,21% przy
+1,37% mediany konkurencji). W dtuzszym 5-letnim horyzoncie wszystkie fundusze wypadaja korzystnie na tle mediany rozwigzan konkurencyjnych, cho¢
najlepiej w tym zakresie plasuje sie Eques Aktywnego Inwestowania FIZ, ktéry bije mediane blisko trzykrotnie.
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DEEPSEEK R1 — CZYLI ROTACJA OD SPRZEDAWCOW KILOFOW DO WYDOBYWCOW ZEOTA

Informacja dotyczaca debiutu modelu AI DeepSeek R1 wstrzasnela rynkami finansowymi z kilku powodéw. Z jednej strony jest to model chinski, co
w polaczeniu z jego praktycznie najlepszymi wynikami' na tle konkurencyjnych rozwiazan tworzy ryzyko globalnego przetasowania sit w technologicznym
wyscigu. Z drugiej strony jego twércy twierdza, ze model byl wytrenowany jedynie za 5,6 milionéw dolaréw, co oznaczaloby, ze byt on blisko 100 razy
tafiszy niz najnowszy model twércéw ChataGPT, czyli o1 od OpenAl. I wreszcie model zostat udostepniony w formie open-source, czyli w przeciwieristwie
do wspomnianego OpenAl polityka firmy ma bazowa¢ na transparentnosci i podej$ciu non-for-profit. Cho¢ w kazdym z przytoczonych punktéw mozna
wyrdznic¢ wiele kontrowersji tj. wielu ekspertéw twierdzi, ze koszty byty zanizone, a proces stworzenia modelu nie jest nadal w petni znany, to poczatkowa
reakcja rynku byta negatywna. Rynek zaczat wyceniac, ze przewaga konkurencja gigantéw technologicznych nie jest tak duza, jak uprzednio sadzono, a np.
zdyskontowane w przysztych wynikach NVIDIA ogromne wydatki na rozwdj infrastruktury — zawyzone.

Warto zwréci¢ jednak uwage na bardziej pozytywna interpretacje tego wydarzenia, ktérg dobrze podsumowat francuski ekonomista Olivier Blanchard
w swoim wpisie na x.com?. Brzmi ona, ze informacje w zakresie DeepSeeka’a moga by¢ najwiekszym pozytywnym skokiem oczekiwanej produktywnoscis
w historii ludzkoSci. Logika jest nastepujaca — jesli te same korzysci z tytutu rozwoju Al dla produktywnosci moga by¢ 100x krotnie tafisze i dzieki temu
dostepne szeroko-rynkowo to jest to ogromna szansa dla wszystkich firm, a nie tylko dla garstki podmiotéw, ktérych wysoka rentowno$¢ uzasadnia
korzystanie z rozwigzan Al. Na ponizszych wykresach pokazujemy jak wyglada historyczna stopa zwrotu dwéch koszykéw spélek z ekspozycja na Al —
STOXX Al Infrastructure oraz STOXX Al Adopters & Applications. Pierwsza grupa zajmuje sie w uproszczeniu produkcja zaplecza dla Al, a druga korzysta
z niego we wlasnych rozwigzaniach. Jesli suckes DeepSeek’a nie okaze sie ogloszony na wyrost — mozemy by¢ §wiadkami przetomu, z ktérego najbardziej
skorzystaja wlasnie spélki z drugiej rundy rozwoju sztucznej inteligencji.

* https://artificialanalysis.ai/
2 https://x.com/ojblanchardi/status/1884153631701885173
3 Konkretnie TFP czyli Total Factor Productivity
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STOPY ZWROTU NARASTAJACO Z DWOCH KOSZYKOW SPOLEK
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Zrédto: Obliczenia EQUES Investment TFI na podstawie Bloomberg
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NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

® Rozwdj wydarzen w zakresie polityki celnej USA (z Chinami, UE, Kanada, Meksykiem)
® Przyspieszone wybory do Bundestagu (23 lutego 2025 r.)

® Rozwdj negocjacji dotyczacych zakoriczenia wojny w Ukrainie (pierwsze rozmowy na linii Zeteriski-Putin przy jednym stole?)

SZYMON KARAS

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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