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Po bardzo udanych ostatnich miesigcach dla inwestoréw, w lipcu nie nastgpita oczekiwana korekta w kierunku zréwnowazonego dlugoterminowego wzrostu
oraz powrotu do fundamentéw (historycznie wysoki wskaznik CAPE dla akcji). Amerykanski indeks S&P 500 wzrést w ostatnim miesigcu o kolejne 2,2%.
Cho¢ kwiecien przynidst perturbacje zwiazane z napieciami handlowymi, indeks osiaggnat wynik +7,8% (YTD). Jednak to indeks MSCI Europe nadal notuje
lepsze rezultaty +10,2% (YTD). Rynek lokalny (WIG) utrzymat pozytywny trend z poprzednich miesiecy i wzrést o +3,1%, dajac w roku 2025 stope zwrotu
w wysokosci +35,6% (YTD) i nadal jest jednym z najmocniejszych indekséw na $wiecie.

Istotnym wydarzeniem ostatnich dni byto podpisanie nowej umowy handlowej miedzy USA a Unia Europejska, zgodnie z ktora towary z EU objete s3 teraz
podstawowg stawka celng w wysokosci 15%, czyli o potowe nizsza, niz zakladane pierwotnie przez prezydenta Stanéw Zjednoczonych. W odpowiedzi na
zawarte porozumienie UE zdecydowata sie na zawieszenie na sze$¢ miesiecy cet odwetowych wobec USA. Porozumienie zostalo odebrane pozytywnie przez
USA, dzieki zakladanemu wzmocnieniu amerykanskiego eksportu oraz pozycji negocjacyjnej USA w globalnym ukladzie sit. Cho¢ wplywy z cel moga by¢
istotne w krétkim terminie, nie zmienig one fundamentalnie trajektorii amerykariskich finanséw publicznych - zwlaszcza przy utrzymujacej si¢ ekspansywnej
polityce fiskalnej realizowanej w ramach tzw. ,,One Big Beautiful Bill Act”. Redukcja napie¢ handlowych zmniejsza niepewno$¢ w relacjach transatlantyckich
i moze sta¢ sie impulsem prorozwojowym dla gospodarki europejskiej.

Ponizej przedstawiamy wyniki naszych funduszy za lipiec 2025 roku. Fundusze EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ (+3,71%) oraz EQUES Aktywnego
Inwestowania FIZ (+1,54%) odnotowaly stopy zwrotu wyraznie przewyzszajace mediane swoich grup poréwnawczych. EQUES Akumulacji Majatku FIZ
osiggnat wynik na poziomie (+0,96%), co bylo zblizone konkurencyjnych rozwigzan. W ujeciu dlugoterminowym (60 miesiecy) kazdy z powyzszych funduszy
wypracowal stope zwrotu przewyzszajaca mediane swojej grupy poréwnawczej.

POROWNANIE WYNIKOW FUNDUSZY Z OFERTY EQUES
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Zrédto: Obliczenia EQUES Investment TFI na podstawie Analizy.pl
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Pomimo dynamicznego wzrostu dtugu publicznego Stanéw Zjednoczonych, ktéry na przestrzeni ostatnich dwéoch dekad podwoit sie w relacji do PKB,
obserwujemy zaskakujace zjawisko spadku premii za ryzyko w segmencie obligacji korporacyjnych. Co wiecej, od 2022 roku wystepuje negatywna korelacja
miedzy poziomem zadtuzenia przedsiebiorstw (mierzonym dla indeksu Russell 3000) a spreadami kredytowymi (czyli r6znica miedzy rentownoscia obligacji
korporacyjnych a skarbowych). W normalnych warunkach pogarszajaca sie sytuacja dtuzna powinna skutkowa¢ wzrostem premii za ryzyko, a nie spadkiem.
W zwiazku z tym uwazamy, ze obecna relacja potencjalnego zysku do ponoszonego ryzyka dla tego segmentu rynku jest przeszacowana.

Tymczasem makroekonomiczne dane zaczynaja wyraznie sygnalizowac spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w USA, co wzmacnia oczekiwania rynku
na rozpoczecie cyklu obnizek stop procentowych przez Rezerwe Federalng. Zgodnie z prognozami FED utrzymat stopy procentowe na poziomie 4,25-4,50%
juz podczas piatego z rzedu posiedzenia. Warto jednak zwréci¢ uwage na fakt, ze dwéch cztonkéw Komitetu otwarcie sprzeciwito sie tej decyzji — to pierwszy
przypadek podwdjnego votum separatum od 1993 roku. W swoim ostatnim komunikacie FED zwrécit uwage, ze choc eksport netto nadal istotnie wplywa na
dane makroekonomiczne, to najnowsze wskazniki jednoznacznie wskazuja na wyhamowanie aktywnosci gospodarczej w pierwszej potowie 2025 roku'. Roczna
inflacja wzrosta w czerwcu do 2,7% (z 2,4% w maju), osiggajac najwyzszy poziom od lutego. Negatywne informacje makroekonomiczne USA poteguja stabe
dane z rynku pracy. Lipcowy raport wykazatl mniejszy od prognoz przyrost zatrudnienia, a dane za dwa poprzednie miesigce zostaty zrewidowane w dét az
o ponad 250 tys. miejsc pracy> Utrzymujaca sie na stabilnym poziomie stopa bezrobocia jest w duzej mierze efektem spadku liczby osob aktywnych zawodowo.
Wymienione czynniki zwiekszaja prawdopodobieristwo rozpoczecia obnizek stép procentowych przez FED juz we wrze$niu. Warto jednak zauwazy¢ zmiane
kontekstu — wczesniejsze spekulacje na temat potencjalnych cie¢ stop mogly by¢ postrzegane przez rynek pozytywnie, jako impuls dla wzrostu. Natomiast
obecna sytuacja, w ktérej ewentualne luzowanie wynika z oslabienia fundamentéw gospodarczych, moze wywota¢ zupelnie inng reakcje inwestoréw.
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Zrédto: Obliczenia EQUES Investment TFI na podstawie Bloomberg

* https;//www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20250730a.htm
> https://www.bls.gov/news.release/pdf/empsit.pdf
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NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

® Odczyt inflacji CPI w USA 12 sierpnia

o Dane o bezrobociu USA 3 wrzes$nia

PIOTR GORCZYCA

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 informacji wystarczajacych do podjecia decyzji inwestycyjnej.
Materiat nie moze byc trakrowany jako oferta, ustuga doradztwa finansowego lub inwestycyjnego ani udzielanie rekomendacii dotyczacych instrumentdw finansowych lub ich emitentéw nie stanowi takze porady prawnej. Komentarz stanowi opinie jego
autorow, bazujaca naich wiedzy i doSwiadczeniu. Przewidywania na temat przysztosci sa wynikiem wyciagania logicznych wnioskow z wnikliwej analizy prowadzonej zgodnie ze sztuka. Nie mozna jednak wykluczyc, ze okaza sig one niefrafne i zachowania
rynku (lub inne przyszte zdarzenia) uksztattuja sie w odmienny sposab.

Przed podieciem ostatecznych decyzji inwestycyinych nalezy zapoznac sie 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 hitps://www.itfi.pl/fundusz/eamfiz/prospekid.pdf, EAl hitps://www.eitfi.pl/fundusz/eaifiz/prospeki5.pdf , EASP hitps://www.eitfi.pl/fundusz/easpfiz/prospekis.pdf.

Certyfikaty inwestycyine emitowane przez: EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ (,EASP"), EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ (,EAI") oraz EQUES Akumulacii Majatku FIZ (,EAM"), sa produkem, kidry jest skomplikowany i moze by¢ frudny do zrozumienia.
Aby uzyskac wigcej informacii, nalezy zadzwonic pod numer felefonu (+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 zdolnosc do wyptacenia pieniedzy.

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

EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ zostat sklasyfikowany jako 6 na 7, co stanowi druga najwyzsza klase ryzyka. Oznacza fo, ze potencjalne straty wskutek przysztych wynikow oceniane sa jako duze, a zte warunki rynkowe najprawdopodobniej wptyna na
nasza zdolnos¢ do wyptacenia pieniedzy.

Wskaznik ryzyka uwzglednia zatozenie utrzymywania inwestycii przez 3 lata.

W razie spieniezenia inwestycji na wezesniejszym efapie, faktyczne ryzyko moze sig rdznic, a zwrot moze byé nizszy. Ryzyko stwarzane przez Fundusz moze byc znacznie wyzsze niz przedstawiane za pomoca ogdinego wskaznika ryzyka, w przypadku
wystapienia czynnikow ryzyka, kiére z uwagi na swoj charakier nie mogty i nie zostaty uwzglednione przy obliczaniu ogdlnego wskaznika ryzyka.

Certyfikaty inwestycyine funduszu charakreryzuje ryzyko plynnogci o istoimym znaczeniu.
Prezenfowane dane s3 oparte na opracowaniach wiasnych EQUES Investment TFI 8., 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 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 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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