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Kwiecien byt wyjatkowo burzliwym miesigcem dla rynkéw finansowych. Po nasilajacych sie napieciach zwigzanych z zapowiedzia szerokiego pakietu cet,
doszlo do niespodziewanego, 90-dniowego zawieszenia planowanych podwyzek stawek przez USA, co gwalttownie odwrdcito negatywny sentyment na rynkach.
Wyjatkiem pozostaly Chiny — wobec nich taryfy zostaly natychmiast podniesione do 125%, a nastepnie do 145% w odpowiedzi na dzialania odwetowe ze
strony Pekinu. Nastepnie juz w maju w Genewie strony ustalily, Ze na czas dalszych negocjacji ta sama stawka spadnie do 30%.

W efekcie tej skrajnej zmiennosci, amerykariskie indeksy akcyjne S&P500 i NASDAQ 100 zanurkowaty w pierwszych dniach miesigca odpowiednio o (-)13,9%
i(-)14,2%, by ostatecznie zakoriczy¢ kwiecien ze znacznie lepszym wynikiem: S&P500 (-)0,8%, a NASDAQ nawet z matym zyskiem +1,5%. Na tym tle rynek
polski kontynuowal swoja relatywna site— WIG zyskal +2,9%. Gospodarcze skutki zaostrzenia polityki handlowej zaczynaja by¢ juz widoczne w twardych
danych, realny PKB USA w I kwartale 2025 roku spad} o (-)0,3% w ujeciu zannualizowanym (po wzro$cie o +2,4% kwartal wcze$niej). Warto zwrdci¢
uwage, ze na taki poziom recesyjny przelozyt sie przede wszystkim wysoki wzrost importu, gdyz konsumenci prébowali wyprzedzi¢ w pierwszym kwartale
oczekiwang inflacje po wprowadzeniu cel (o tym w dalszej cze$ci komentarza).

Ponizej prezentujemy wyniki naszych funduszy za kwiecien 2025 roku. Wszystkie strategie wygenerowaty dodatnie stopy zwrotu, a najwyzszy nominalny
wynik zanotowat Eques Akcji Sektora Prywatnego FIZ zyskujac +2,58%. Eques Akumulacji Majatku FIZ osiggnal wynik zgodny z mediang konkurencji,
a dwa pozostate fundusze ponizej mediany swoich grup poréwnawczych. W ujeciu dtugoterminowym (60M) zar6wno Eques Akumulacji Majatku, jak i Eques
Aktywnego Inwestowania istotnie przewyzszaja mediane i plasuja sie¢ w pierwszym kwartylu swoich grup.
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Jak pokazuje ponizszy wykres - realna gospodarka USA skurczyla sie w pierwszym kwartale 2025 roku, ale Zrddlo tego spadku nie jest standardowym
dla recesji pogorszeniem konsumpcji i inwestycji. Wrecz przeciwnie — pozytywny wktad tych dwdch komponentéw byt najwyzszy od 4q2021, a za spadek
prawie wylacznie odpowiada ujemny eksport netto (czyli w praktyce skok importu przed wprowadzeniem cet). Czy zatem nie mamy czym sie przejmowac?

KONTRYBUCJE DO KWARTALNE) DYNAMIKI REALNEGOD PKB STANOW ZJEDNOCZONYCH
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Zrédto: Obliczenia EQUES Investment TFI na podstawie U. S. Department of Commerce

Niestety nie - perspektywy makroekonomiczne znacznie si¢ ostabiajq i dane typowo recesyjne sg widoczne w licznych twardych i miekkich danych. W takim
$rodowisku trudno oczekiwaé ambitnych planéw inwestycyjnych przedsiebiorstw, ktore przeciez podejmuje sie w oparciu o dlugoterminowe zalozenia (a te
zmieniaja sie obecnie prawie z kazdym dniem), a takZe oczekiwania co do wzrostu konsumpcji. Sentyment konsumencki jest z kolei na tyle staby, Zze spadek
konsumpcji jest wysoce prawdopodobny nawet jesli zatozylibySmy hipotetycznie, Ze firmy w ogéle nie podwyzsza cen na skutek cet (tj. w ramach wzrostu
stopy oszczednosci konsument6w). Pole do ratunkowego stymulowania gospodarki przez napiety budzet fiskalny jest z kolei ograniczone. Wszystkie efekty
moga sie wzajemnie nawarstwié¢ i doprowadzi¢ do niebezpiecznego otoczenia dla gospodarki i tym samym akcji. Dla przyktadu przypominamy, ze od IT W$
podczas przecietnej recesji PKB spadato w USA 2,3%, a zyski S&P500 o 11%!". Naszym zdaniem - cho¢ analitycy cze$ciowo skorygowali swoje oczekiwania
w zakresie wzrostéw zyskow S&P500 — obecnie zaréwno mnozniki wycen, jak i prognozy zyskéw (obecny konsensus na 2025 +11% r/r) nie odzwierciedlaja
ryzyka, ktére stoi przed gospodarka. Przeciwnicy takiej hipotezy moga oczywiscie twierdzi¢, ze D. Trump moze w ciagu jednego dnia wycofa¢ sie ze wszystkich
swoich pomystéw, albo zawrze¢ korzystng umowe — zaznaczamy jednak, ze historycznie wynegocjowanie umowy handlowej z USA zajmuje zwykle $rednio
18 miesiecy, a jej wprowadzenie 45 miesiecy.>

*https://www.apolloacademy.com/average-decline-in-gdp-and-eps-during-recessions/
2 https://www.apolloacademy.com/trade-negotiations-take-time/
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NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

® Kontynuacja rozwoju negocjacji w zakresie polityki celnej
o Pierwsze sygnaly wplywu cel na koniunkture oraz wyniki spétek
o Inflacja za kwiecien w USA (13.05)

SZYMON KARAS, GRZEGORZ DROZDZ

NOTA PRAWNA

Przedstawiane informacie maja charakier informacyiny 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 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 inwestycyjnej, ryzyk oraz pobieranych opfat i ponoszonych kosziow. Prospekty sa dostepne pod adresem:
EAM https://www.itfi.pl/fundusz/eamfiz/prospekid.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 Prywanego FIZ (,EASP"), EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ (,EAI") oraz EQUES Akumulaci 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 $rednio niska klase ryzyka. Fundusz zosfat zaklasyfikawany na podstawie Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/653 z dnia 8 marca 2017 1. uzupetniajacego rozporza-
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014. 0znacza fo, ze potencialne strary wskurek przysztych wynikdw oceniane sa jako Srednio mate, a zie warunki rynkowe prawdopodobnie nie wptyna na nasza zdolno$¢ 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 pienigdzy.

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 historii Funduszu. 0znacza 1o, Ze potenciaine sraty wskurek 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 charakreryzuie ryzyko plynnogci o istoiym znaczeniu.

Prezenfowane tane sa 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$c aktywow moze podiegac istormym zmianom i nie mozna wykluczyc, ze inwestycja
w certyfikaty inwestycyine przyniesie strafe czesci albo nawer catosci zainwestowanych srodkow. Przyszte wyniki podlegaja opodatkowaniu, kidre zalezy od sytuacii osobistej kazdego inwestora i kidre moze ulec zmianie w przyszio$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 rznia sie mozliwo$ciami inwestycyjnymi i stosuja rézn polityke inwestycyina, w szczegéInosci w zakresie dopuszezalnych kategorii
lokat, limitow inwestycyinych i kosztow.

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