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Amerykanskie akcje kontynuowaly ustanawianie nowych historycznych szczytéw, napedzane gléwnie przez spé6tki technologiczne zwigzane z rozwojem
sztucznej inteligencji — indeks Nasdaq wzrést w pazdzierniku o 4,7%. Indeksy europejskie spowolnity wzrosty — indeks MSCI Europe zwigkszyt swojg warto$é
0 0,6%. Na tle globalnych rynkéw polski WIG wyréznit sie solidnym wzrostem, koniczac pazdziernik zyskiem 4,8%. Rentownosci obligacji skarbowych
zaréwno w USA, jak i w Polsce spadly, co byto efektem decyzji Fed i NBP o ponownej obnizce stop procentowych. Z kolei Europejski Bank Centralny juz po
raz czwarty z rzedu utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

W pazdzierniku rozpoczat sie sezon wynikéw za III kwartat 2025 r. Do korica miesigca az 83%! spétek z indeksu S&P 500, ktére opublikowaty raporty
finansowe, przekroczyto prognozy zyskéw na akcje (EPS), co bylo jednym z gléwnych motoréw wzrostu amerykanskich indekséw gietdowych. Réwnoczes$nie
poprawily sie prognozy wzrostu gospodarczego USA. Model GDPNow Fed z Atlanty, oparty na biezacych danych, szacuje wzrost PKB w III kwartale na
poziomie 4,0%? (wobec 3,8% w II kwartale), a konsensus rynkowy ekonomistéw najwiekszych bankéw — tzw. Blue Chip Consensus — réwniez zostat
podniesiony. Na przelomie paZdziernika i listopada Stany Zjednoczone zawarty porozumienie handlowe z Chiriska Republika Ludowa, obejmujace m.in.
zniesienie chifiskich ograniczen eksportowych na metale ziem rzadkich. W zamian Stany Zjednoczone obnizyly czes$¢ cet na chinskie produkty i zawiesily
wybrane sankcje sektorowe na towary z Pafistwa Srodka, co przynajmniej krétkoterminowo obnizyto niepewnoéé w wojnie handlowej.

Oczekiwania dotyczace dalszych obnizek stép procentowych ostably po stowach Jerome’a Powella, ze polityka pieniezna zbliza sie do poziomu neutralnego.
Jednym z gtéwnych powodéw wolniejszego tempa cieé jest utrzymujaca sie inflacja powyzej celu — we wrzesniu wzrosta ona do 3,0% z 2,9% miesiac wczesniej.
Mimo to rynek wciaz z duzym prawdopodobienistwem wycenia kolejng obnizke stép procentowych podczas grudniowego posiedzenia Fed. Jednoczesnie
obserwujemy dynamiczny wzrost zadluzenia na amerykanskim rynku akcji — o czym szerzej w dalszej czesci komentarza.

Ponizej przedstawiamy wyniki naszych funduszy za pazdziernik 2025 roku. Wszystkie trzy fundusze — EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ (+0,38%), EQUES
Aktywnego Inwestowania FIZ (+0,64%) oraz EQUES Akumulacji Majatku FIZ (-0,18%) — odnotowaly miesieczne wyniki nieco stabsze od konkurencyjnych
rozwigzan, gléwnie z uwagi na nizszy poziom zaangazowania w akcje spélek z sektora bankowego. Indeks WIG Banki wzrdst w pazdzierniku o 6,42%.
W ujeciu dlugoterminowym (60 miesiecy) kazdy z funduszy wypracowat jednak stope zwrotu przewyzszajaca mediane swojej grupy poréwnawczej.
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Z najnowszych danych Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) wynika, ze warto$¢ pozyczek udzielonych pod zastaw papieréw wartosciowych
(tzw. margin debt) we wrze$niu 2025 r. wzrosta o 38,5% rok do roku, osiagajac rekordowy poziom 1,13 bln USD. Tak wysokie tempo przyrostu obserwowano
dotychczas jedynie w okresach poprzedzajacych historyczne szczyty rynkowe — w marcu 2000 r., CZerwcu 2007 r. oraz marcu 2021 1. — po ktérych w kolejnych
kwartatach nastepowaly znaczace spadki na amerykariskich gietdach.

Wzrost zadtuzenia nastepuje przy juz podwyzszonym poziomie relacji margin debt do nominalnego PKB USA, ktdra obecnie wynosi 3,7%, ustepujac jedynie
rekordowi z I1I kwartatu 2021 r. (3,8%) — zob. wykres, linia niebieska. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze 6wczesne otoczenie makroekonomiczne byto pod tym
wzgledem wyjatkowo sprzyjajace — gospodarka amerykanska korzystata ze znacznego wsparcia fiskalnego i monetarnego, a stopy procentowe najwiekszych
bankéw centralnych pozostawaty bliskie zera. Obecnie natomiast obserwujemy wzrost wykorzystania dZwigni finansowej pomimo istotnie wyzszego kosztu
finansowania — oprocentowanie pozyczek zabezpieczonych na papierach warto$ciowych przekracza czesto 10% w skali roku. Oznacza to, ze inwestorzy,
ktérzy zapozyczaja sie na zakup akcji, licza, ze stopa zwrotu amerykanskich papieréw wartosciowych przekroczy swoja wieloletnig $rednia.

Jednoczesnie relacja margin debt do kapitalizacji indeksu Nasdaq 100 (linia z6ta) znajduje sie na historycznie niskich poziomach, co sugeruje, ze dotychczasowe
wzrosty na rynku NASDAQ100 nie s3 jeszcze napedzane nadmiernym wykorzystaniem dzwigni finansowej przez inwestoréw. Utrzymanie obecnej dynamiki
zadtuzenia w kolejnych kwartatach, wspierane dalszymi cieciami stdp procentowych, mogloby jednak stanowi¢ sygnat narastajacego ryzyka formowania
sie bariki spekulacyjnej, co stale monitorujemy.

WYKORZYSTANIE DZWIGNI FINANSOWEJ NA RYNKLU AKGJI W USA
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Odczyt inflacji CPI w USA - 13 listopada
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Wzrost kwartalny PKB Niemiec — 25 listopada
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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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