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KOMENTARZ RYNKOWY
SIYGZEN 2025

Zakonczyt sie 2025 rok, co stanowi idealny moment, aby podsumowac sytuacje na rynkach finansowych oraz w swiatowej gospodarce. Zdecydowanie
nie byt to rok, w ktérym inwestorzy mogli narzeka¢ na nude. Liczne zawirowania geopolityczne i ekonomiczne, z jakimi mierzyliSmy si¢ przez caly 2025
rok, zazwyczaj kojarza si¢ z negatywnym sentymentem gieldowym. Paradoksalnie jednak, mimo tej nieustannej zmiennosci, rynki akcji zakonczyly rok
w bardzo dobrej kondycji.

0d poczatku roku dominowato poczucie, ze $wiat balansuje na granicy kolejnych kryzyséw. Tymczasem indeksy gieldowe systematycznie piely sie w gore.
Gléwny indeks S&P 500 zyskal w 2025 roku 16,4% (0% w grudniu), natomiast Nasdaq, charakteryzujacy sie wieksza ekspozycja na sektor technologiczny,
wzrést 0 20,2% (-0,7% w grudniu). Indeks MSCI Europe zakoriczyt rok wzrostem o 16,3% (az 2,4% w grudniu). Prawdziwym liderem wsrdd krajowych
indekséw okazat sie jednak polski WIG, ktéry wzrdst az o 47,3% (4,8% w grudniu), gtéwnie za sprawg silnych wzrostéw cen akcji spétek z udziatem Skarbu
Panstwa. Po ich wylaczeniu stopa zwrotu indeksu WIG wyniostaby 21,2%. Uwazamy, ze dalsze wzrosty na globalnym rynku akcji w 2026 roku beda w gtéwnej
zalezec¢ od trzech czynnikéw: rozwoju spolek zwigzanych z tematyka sztucznej inteligencji, kontynuacji obnizek stép procentowych oraz skali, dynamiki
oraz skutkow zawirowan geopolitycznych.

Réwnolegle do euforii na rynkach akcji rozgrywata si¢ druga, kluczowa historia — zwrot w globalnej polityce pieni¢znej. Az 82,67%* bankéw centralnych
obnizylo stopy procentowe na swoim ostatnim posiedzeniu. W calym 2025 roku Rezerwa Federalna dokonala trzech obnizek, Europejski Bank Centralny
czterech, a Narodowy Bank Polski az szesciu. Mimo tak wyraznego luzowania polityki pienieznej rynek obligacji nie zareagowat euforycznie. Diugoterminowe
rentownosci spadly jedynie nieznacznie, co sugeruje, ze inwestorzy nie sa w pelni przekonani co do szybkiego i trwatego powrotu inflacji do celéw bankéw
centralnych. Obecnie rynek wycenia jeszcze dwie obnizki stop procentowych Fed w 2026 roku, jednak w dlugim terminie pozostaje sceptyczny wobec stabilnosci
cen w Stanach Zjednoczonych. Jest to widoczne mimo poprawy danych inflacyjnych — najnowszy odczyt CPI za listopad pokazal spadek inflacji do 2,7%
Z 3,0% we wrzesniu. Kluczowym czynnikiem dla dalszego kierunku dolara oraz rentowno$ci amerykarniskich obligacji moze okaza¢ si¢ zmiana na stanowisku
prezesa Fed, poniewaz kadencja obecnie urzedujacego Jerome’a Powella koniczy sie 15 maja. W strefie euro krétkoterminowe stopy procentowe EBC spadty
do poziomu 2,15%, zblizajac sie do inflacji wynoszacej 2,1%. Taki uktad znaczaco ogranicza przestrzen do dalszego luzowania polityki monetarnej. Znacznie
bardziej agresywna $ciezke obrat Narodowy Bank Polski, ktéry obnizyt stopy procentowe z 5,75% do 4%. Bylo to wyraznie odczuwalne dla inwestoréw
obligacyjnych - rentownos$¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych spadta z 5,9% na poczatku roku do 5,2% pod jego koniec, a pole do dalszych obnizek
wydaje sie wcigz duze na 2026 rok.

Na przetomie roku na pierwszy plan ponownie wysuneta sie geopolityka. Pojmanie prezydenta Wenezueli Nicoldsa Maduro przez stuzby Stanéw Zjednoczonych
ponownie skierowalo uwage rynkéw na potencjalne konsekwencje dla cen ropy, ktére omawiamy w dalszej cze$ci komentarza. Dodatkowo coraz ostrzejsza
i mniej przewidywalna retoryka Donalda Trumpa - w tym zapowiedzi dotyczace przejecia Grenlandii — podkresla, jak wymagajace stato sie obecne otoczenie
inwestycyjne. Préba prognozowania kolejnych wydarzen i ich skutkéw byta juz w 2025 roku wyjatkowo trudna i wiele wskazuje na to, ze podobna zmienno$¢
utrzyma sie réwniez w 2026 roku.

Ponizej przedstawiamy wyniki naszych funduszy za grudzien 2025 roku. Fundusze EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ (+1,78%) oraz EQUES Aktywnego
Inwestowania FIZ (+1,41%) osiagnely w ujeciu miesiecznym lepsze wyniki niz poréwnywalne rozwigzania rynkowe. Fundusz EQUES Akumulacji Majatku
FIZ (+0,52%) zanotowal w tym okresie slabsza stope zwrotu.

W calym 2025 roku fundusz EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ (+17,02%) osiagnat wynik przewyzszajacy rynek. Jednoczesnie fundusz EQUES Akcji
Sektora Prywatnego FIZ (+25,58%), ktory zgodnie ze statutem nie inwestuje w spétki z udziatem Skarbu Panistwa, uzyskat stope zwrotu wyzsza od indeksu
WIG po wylaczeniu tych spotek (+21,1%). To pokazuje, ze wynik selekcji akcji byl pozytywny w calym 2025 roku. Nizszy wynik funduszu EQUES Akumulacji
Majatku F1Z (+5,32%) wzgledem konkurencyjnych rozwigzan byt w duzej mierze efektem wysokiego udziatu instrumentow bezpiecznych (obligacje skarbowe
i gotéwka) oraz strat na kontraktach zabezpieczajacych. W horyzoncie ostatnich pieciu lat wszystkie trzy fundusze osiagnely stopy zwrotu wyzsze od
mediany konkurencyjnych rozwigzan.

1 Zrédto: MacroMicro
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Zrédto: Obliczenia EQUES Investment TFI na podstawie Analizy.pl

0d 2022 r. ceny ropy na rynkach utrzymuja sie pod silng presja spadkowg; zaréwno kontrakty WTI, jak i Brent odnotowaly dwucyfrowe spadki w 2025 r.,
ktorym towarzyszyla trzecia najwyzsza od 2000 roku nadpodaz na rynku wynoszaca 2,8% wielkosci globalnego popytu. Raport Miedzynarodowej Agencji
Energetycznej (IEA) wskazuje, ze globalna podaz ropy w 2026 roku ma rosna¢ szybciej niz popyt, co sprzyja nadwyzkom i presji cenowej na rynku. Prognozy
agencji przewiduja, ze wzrost popytu w kolejnych latach bedzie umiarkowany, podczas gdy zapasy znajduja sie obecnie na najwyzszym poziomie od czterech
lat, co rOwniez wywiera negatywna presje na notowania surowca.

Dodatkowo pojmanie prezydenta Wenezueli przez stuzby USA oraz dziatania administracji Trumpa wzmocnity zainteresowanie amerykanskich firm
wenezuelska ropa i politycznym wplywem na ten sektor. USA zapowiedzialy plany wykorzystania ogromnych rezerw Wenezueli — najwiekszych na §wiecie
— jako elementu strategicznego geopolityki energetycznej. Chociaz zasoby Wenezueli oceniane s3 na ok. 300 mld barylek (czyli prawie 17% $wiatowych
rezerw), wydobycie tego kraju pozostaje wyjatkowo niskie z powodu probleméw infrastrukturalnych, politycznych i inwestycyjnych. Mimo duzego potencjatu
rezerwy te nie przekladaja sie na znaczacy wzrost $wiatowej podazy. Wenezuela odpowiada za niecaly 1% globalnego wydobycia ropy, ze wzgledu na brak
infrastruktury oraz technologii rafineryjnych.

Zgodnie z analiza Oxford Institute for Energy Studies, nawet potencjalne przejecie kontroli nad wydobyciem i handlem ropa wenezuelska przez USA nie zmieni
znaczaco krétkoterminowej réwnowagi popytu i podazy. W dtuzszej perspektywie problemy takie jak niestabilnos¢ polityczna, skomplikowane przepisy, staba
infrastruktura oraz ograniczone zainteresowanie duzych Amerykanskich koncernéw naftowych prawdopodobnie utrudnia odbudowe sektora. Dlatego rynek
ropy nie zareagowat znaczacymi przecenami po pojmaniu prezydenta Maduro. Dopdki nie pojawia sie sygnaly redukeji podazy prowadzacej do kurczacych
sie zapaséw, trudno oczekiwac trwatego odwrdcenia sie negatywnego trendu cen ropy, ktdry najprawdopodobniej bedzie kontynuowany w 2026 roku.
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NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

® Odczyt inflacji CPI w USA - 13 stycznia

® Odczyt inflacji CPI w Polsce - 15 stycznia

® Wzrost kwartalny PKB USA — 22 stycznia

o Decyzja ws. stép procentowych USA - 28 stycznia
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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 frudny 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 potencialne 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 istoiym znaczeniu.
Prezenfowane dane sa oparte na opracowaniach wiasnych EQUES Investment TFI 8.A, 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 aktywéw moze podiegac istornym zmianom i nie mozna wykluczyc, e inwestycja
w certyfikaty inwestycyine przyniesie strafe czesci albo nawe 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 ujgtych w grupy zdefiniowane przez serwis analizy.pl. Zwracamy jednak uwage, Ze w skfad przedmiofowych grup wehodza fundusze inwestycyine otwarte, specjalistyczne
fundusze inwestycyjne otwarte, a fakze fundusze inwestycyine zamknigte. Wskazane rodzaje funduszy inwestycyjnych rznia sie mozliwosciami inwestycyjnymi i stosuja rézn 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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