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KOMENTARZ RYNKOWY
CZERWIEC 2026

W maju rynki kontynuowaty trendy z kwietnia, cho¢ ich sita réznila sie w zaleznosci od klasy aktywow. Na §wiatowych parkietach akcji wzrosty generalnie
sie utrzymywaly, lecz ich dynamika ostabla. Poprawilo si¢ momentum na rynku dlugu skarbowego. Obligacje rzagdowe wypracowaty dodatnie stopy zwrotu
drugi miesiac z rzedu, po gwattownej przecenie w marcu. Istotnym czynnikiem wspierajagcym wyceny byt spadek cen ropy naftowej. Rentownosci obligacji
skarbowych wykazuja silng korelacje z notowaniami ropy, ktéra ulegla dodatkowemu wzmocnieniu po wybuchu konfliktu zbrojnego w Zatoce Perskiej 28
lutego br. Poza USA i Japonig, majowa przecena ropy przetozyla sie na spadek rentownosci i wzrost cen papieréw skarbowych na swiecie. Na rynku surowcow
ztoto tracito na wartosci trzeci miesiac z rzedu, a metale bazowe nieznacznie zyskaty.

Odczyty inflacji z USA i Europy opublikowane w maju byly zgodne z oczekiwaniami, co oddala scenariusz powrotu drugiej fali inflacji. Oceniamy, Ze obecna
sytuacja nie powinna potoczy¢ si¢ analogicznie do epizodu z 2022 r., gdy wybuch wojny na Ukrainie natozy! sie na kilka silnie proinflacyjnych czynnikéw
jednoczesnie, tj.: zaburzenia globalnych lancuchéw dostaw wywotane pandemia COVID-19, uwolnienie odtozonego popytu konsumpcyjnego oraz bezposrednie
transfery fiskalne do gospodarstw domowych — szczegdlnie widoczne w USA. Wszystko to razem rozkrecito spirale ptacowo-cenowa na $wiecie. Dzi$ zaden
z tych czynnikéw nie wystepuje z poréwnywalng silg. Co wiecej, poziom inflacji przed wybuchem konfliktu w Zatoce Perskiej byt nizszy niz w 2022 r.,
a stopy procentowe gléwnych bankéw centralnych — znaczaco wyzsze, co samo w sobie ogranicza przestrzen do trwalego przyspieszenia inflacji.

Na koniec maja rynek nie wycenial podwyzek stop procentowych przez Fed. Presja inflacyjna pozostaje podwyzszona: preferowana przez Fed miara inflacji
PCE wzrosta w kwietniu do 3,8% r/r, osiagajac najwyzszy poziom od maja 2023 r. Wyzszy odczyt CPI w maju (3,8% r/r wobec 3,3% w kwietniu) przetozyt sie
na wzrost rentownos$ci amerykarniskich 10-latek o 6,5 pb. do 4,44%. W strefie euro podwyzka o 25 pb. jest zdyskontowana i z duzym prawdopodobienistwem
zostanie dowieziona. Kolejna, rownorzedna podwyzka jest wyceniana do korca roku, jednak jej materializacji nie zaktadamy, ze wzgledu na stabo$¢ gospodarek
Niemiec i Francji oraz stabilizacje cen ropy. Co wiecej, inflacja obnizyta sie w maju do 2,6% r/r z 2,9% w kwietniu, co Sciaggneto rentowno$¢ 10-letnich
Bundéw o 10 pb. do 2,94%. W Polsce stopy procentowe NBP réwniez pozostaly bez zmian. Zgadzamy sie z pogladem prezesa NBP, ktory oswiadczyl na
konferencji po czerwcowym posiedzeniu RPP, Ze ceteris paribus podwyzki stop NBP nie s3 obecnie scenariuszem bazowym. Kontrakty FRA na koniec maja
wyceniat niepelne dwie podwyzki po 25 pb., schodzac ze szczytu z 18 maja, gdy oczekiwano ponad trzech. W Polsce wstepny odczyt CPI za maj wynidst 3,1%
r/r, ponizej konsensusu 3,7% r/r i nizej niz 3,2% w kwietniu — co wskazuje na ograniczong transmisje wzrostu cen ropy do szerokiej gospodarki.

Po publikacji sprawozdan finansowych wszystkich spétek z indeksu S&P500 wzrost zysku netto na akcje wyniést 27,9%, a sam indeks wzrést w maju o 5,15%,
okoto dwa razy mniej niz w kwietniu. Nasdaq Composite zyskat w maju 8,4%, a Dow Jones Industrial Average 2,8%. Utrzymujace si¢ pozytywne momentum
w amerykariskiej gospodarce (poprawa ISM Manufacturing, mocne dane z rynku pracy) sktaniajg inwestoréw do szukania nowych sektoréw (poza IT), ktére
oferuja atrakcyjniejszy stosunek oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka. Takie spdtki znajduja sie w sektorach cyklicznych, czyli skorelowanych z dynamika
PKB, tzw. sp6tki ,,starej ekonomii”. Na koniec maja 2026 r. najwazniejsze indeksy gieldowe zamknely miesiac na historycznych szczytach. S&P 500 zanotowat
wzrost o ok. 11% od poczatku roku, Nasdaq Composite zyskat ok. 16%, a WIG wzrdst o ok. 17% w omawianym interwale. Inwestorzy skupiali sie na silnych
wynikach kwartalnych i prognozach spétek, ignorujac trwajacy konflikt zbrojny w Iranie. Sposréd wszystkich spétek z indeksu S&P 500, ktdre opublikowaty
wyniki za Q1 2025, az 83% pobilo konsensus oczekiwai EPS — powyzej 10-letniej $redniej wynoszacej 75%. O tym wiecej w drugiej czesci komentarza.

Na polskim rynku akcji wzrosty indekséw w maju przyspieszyty w poréwnaniu do kwietnia. WIG20 wzrdst w maju o 5,7%, mWIG40 o 7,7%, SWIG80 o0 4,8%,
a szeroki WIG o 6,6%. Relatywna sita matych i $rednich spétek wynikata z pozytywnej oceny przez rynek raportéw rocznych MiS-6w, ktére sg wiekszymi
beneficjentami wysokiej dynamiki krajowego PKB niz blue chipy. W maju obligacje skarbowe zyskaty, gléwnie na ostatniej sesji miesigca, po nizszym
odczycie majowej CPI, lecz wzrosty w kwietniu i maju wymazaly zaledwie 35% przeceny od wybuchu wojny w Iranie.

W maju 2026 r. wszystkie zarzadzane w Eques Investment TFI fundusze inwestycyjne zamkniete oparte o aktywa publiczne wypracowaly dodatnie stopy
zwrotu. EQUES Akumulacji Majatku FIZ (0,99%), EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ (2,40%) oraz EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ (3,34%). Wyniki
w ujeciu dlugoterminowym (60 miesiecy), gdzie kazdy z powyzszych funduszy wypracowat stope zwrotu przewyzszajaca lub pordwnywalng do mediany
swojej grupy poréwnawczej, potwierdzaja, ze realizowana strategia przynosi efekty w $rednim i dtugim terminie, a krétkookresowe korekty sa naturalng
cecha inwestycji na rynku kapitalowym.
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POROWNANIE WYNIKOW FUNDUSZY Z OFERTY EQUES
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Zrédto: Obliczenia EQUES Investment TFI na podstawie Analizy.pl

Whbrew obawom o rosnace ceny energii, analitycy w kwietniu i maju podniesli prognozy EPS na Q2 o 2,5% — do 80,80 USD dla spétek z S&P 500. Najwiekszy
skok odnotowat sektor energetyczny (+59,2%). Pozytywne rewizje objely tez prognozy na caly 2026 rok — prognozowany EPS wzrést o 5,3% do 337,47 USD,
a podwyzki dotyczyly dziewieciu sektordéw, znowu z energetyka na czele (+40,9%). Zyski spétek rosna coraz szybciej, a rynek jednoczesnie staje sie nieco
tariszy patrzac przez pryzmat wskaznikéw. Jeszcze rok temu wzrost EPS oscylowat wokot 10%, tymczasem w pierwszym kwartale 2026 roku skoczyt do
26,4% (wykres ponizej). Wskaznik P/E, czyli uproszczona miara tego, ile inwestorzy placa za kazdego dolara zysku, obnizyt sie ze szczytowych pozioméw
sprzed kilku miesiecy. Innymi stowy: ceny akcji wprawdzie rosna, ale zyski rosng szybciej. Rynek jest wciaz drogi, ale juz nie tak drogi, jak byl — i to wlasnie
dzieki temu, ze sp6tki po prostu wiecej zarabiaja. Wzrost wycen napedzany wysoka dynamika EPS jest procesem fundamentalnie uzasadnionym i nie buduje
nadmiernego ryzyka korekty — w odréznieniu od sytuacji, gdy wzrostom wycen towarzyszy gtéwnie ekspansja mnoznikéw wycenowych.

Poza sezonem wynikowym rynki zyja prognozowanym najwiekszym IPO w historii — juz 12 czerwca na Nasdaq zadebiutuje SpaceX. Cena emisyjna wynosi
135 USD za akcje, a planowana kwota pozyskanego kapitatu to 75 mld USD, ponad dwukrotnie wiecej niz dotychczasowy rekord Saudi Aramco z 2019 roku
(29,4 mld USD). Wycena spétki na poziomie 1,77 bln USD plasuje SpaceX jako siddma spotke co do wielko$ci na $wiecie. Gléwnym filarem przychodéw SpaceX
jest dzis$ Starlink — satelitarny dostep do internetu, z ktérego korzysta juz ponad 10 mln uzytkownikéw w 160 krajach. Drugi filar to segment kosmiczny —
SpaceX kontroluje ponad 80% komercyjnych startow rakietowych w Stanach Zjednoczonych. Spétka wchodzi tez w segment sztucznej inteligencji, oferujac
zewnetrznym klientom dostep do infrastruktury obliczeniowej. Korzysta z niej m.in. Anthropic, ptacac SpaceX 1,25 mld USD miesiecznie. Wymagajaca
wycena na poziomie ok. 95-krotnosci przychodéw dyskontuje scenariusz gtebokiej transformacji SpaceX w globalnego dostawce infrastruktury cyfrowej
ikosmicznej. Prospekt emisyjny wskazuje, ze spétka planuje kontynuacje masywnych inwestycji (w rakiety Starship, centra danych i chipy Al) przewyzszajacych
dotychczasowe wydatki na segment kosmiczny.
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POROWNANIE ROCZNYGH ZMIAN % EPS ORAZ WSKAZNIKA CENA DO ZYSKU DLA INDEKSU S&P 500
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NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

® Odczyt inflacji CPI w Polsce — 15 czerwca

o Decyzja Fed w sprawie stop procentowych — 17 czerwca

© Zakonczenie konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz odblokowanie cie$niny Ormuz

PIOTR GORCZYCA, DARIUSZ SWINIARSKI
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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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