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KOMENTARZ RYNKOWY
CZERWIEC 2025

Maj zakonczy! sie imponujacymi wzrostami na amerykanskich rynkach akcji. Indeks S&P500 zyskat 6,2%, a technologiczny NASDAQ az 9,6%, co oznacza
najwyzsze miesieczne stopy zwrotu dla obu indekséw od listopada 2023 roku. Silne odbicie notowar byto wspierane przez pozytywne dane makroekonomiczne
dla USA (ankiety PMI wzrosly z 50,6 do 52,1'), kontynuacje pozytywnych zaskoczen na wynikach spétek w 1 kwartale 2025 (ostatecznie zysk netto catego
S&P500 przekroczyt prognozy o +8,2%?2) oraz tym samym nizsza rynkowa wycene prawdopodobienstwa recesji. Nizszy od prognoz oraz najnizszy od lutego
2021 odczyt inflacyjny przelozyt sie z kolei na poglebienie oczekiwan na obnizki stop procentowych przez FED w drugiej potowie 2025 roku. Naszym zdaniem
oczekiwania dotyczace obnizek wydaja sie jednak nazbyt optymistyczne bioragc pod uwage prawdopodobny wplyw nowych stawek celnych na inflacje. Nie
sposdb nie wspomniec tez o nowym hasle na Wall Street, a mianowicie zakladzie ,,TACO” - czyli akronimie od Trump Always Chickens Out wskazujacym,
ze prezydent pierwotnie sieje poptoch wsréd inwestoréw, ale nastepnie wycofuje sie ze swoich deklaracji i tym samym nie nalezy traktowac ich powaznie.

Polska gielda w maju prezentowala sie nieco mniej dynamicznie — WIG zyskal 2,8%, slabiej niz inne gieldy europejskie. Mimo tego, w ujeciu od poczatku roku
warszawska gielda nadal jest jednym z najsilniejszych rynkéw na $wiecie (+ 27,5% YTD) nad S&P500 (+0,5% YTD) oraz NASDAQ_(-1,0% YTD). Wolniejszy
wzrost w maju moze by¢ z jednej strony naturalnym odreagowaniem i powrotem do $redniej — z drugiej za$§ pewnym zdystansowaniem si¢ od naszego
rynku inwestoréw zagranicznych z tytutu lokalnych zawirowan politycznych. Ostatecznie mimo wielu bardzo pesymistycznych prognoz polskie aktywa
pozostaly na nie relatywnie odporne. Wplyw zaskakujacych wynikéw I i II tury wyboréw prezydenckich, w ktérych ostatecznie wygrat kandydat PiS Karol
Nawrocki byt pomijalny zaréwno dla naszej waluty, akcji, jak i obligacji. Mimo tego ryzyko przedterminowych wyboréw do parlamentu istotnie wzrosto,
a te moglyby znacznie wplynac¢ na percepcje naszego rynku w oczach inwestoréw zagranicznych (o tym w dalszej cze$ci komentarza).

Ponizej prezentujemy wyniki naszych funduszy za maj 2025 roku. Eques Akcji Sektora Prywatnego FIZ osiggnal wynik +2,21%. Eques Akumulacji Majatku FIZ
nie zmienit swojej wyceny w przeciggu ostatniego miesigca a Eques Aktywnego Inwestowania FIZ osiagnat wynik podobny do mediany grupy poréwnawczej,
czyli +0,91%. W ujeciu dlugoterminowym (60M) zaréwno Eques Akumulacji Majatku, jak i Eques Aktywnego Inwestowania istotnie przewyzszaja mediane
i plasuja sie w pierwszym kwartylu swoich grup.
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NOWE ROZDANIE NA POLSKIE]J SCENIE POLITYCZNE]J?

Biorac pod uwage prerogatywy prezydenta RP ostatnie wybory moga mie¢ ostatecznie ograniczone znaczenie dla gospodarki. Najsilniejsze uprawnienie to
weto, z ktérego historycznie prezydenci korzystali wyjatkowo rzadko, a obecny prezydent bedacy przeciez politycznie w opozycji do aktualnego rzadu wetowat
czesciej niz poprzednicy, ale nadal jedynie 3,5% wszystkich ustaw zlozonych przez obecny Sejm. Tym samym ryzyko zupelnego pata ustawodawczego
oceniamy na niskie. W tych wyborach wazniejszy jest przekaz na drugim planie — czyli umocnienie prawicy. Wydaje sie, Ze obecny rzad zuzyl sie w oczach
wyborcéw juz po péttora roku kadencji. Utrate mandatu spotecznego dostrzegl sam premier Donald Tusk, ktéry zdecydowat o przeprowadzeniu wotum
zaufania dla obecnego rzadu 11 czerwca. Cho¢ historycznie w 6 takich przypadkach w Polsce rzad uzyskat akceptacje ze strony parlamentarzystéw i takiego
»,howego otwarcia” na pewno oczekuje premier — sytuacja staje si¢ coraz bardziej problematyczna. Na ponizszym wykresie obrazujemy, jak zmienitby sie
szacowany podziat mandatéw, gdyby wybory byly przeprowadzone obecnie. Aby ostudzi¢ obawy nalezy wskazad, ze historia w Polsce pokazala, ze rozwdj
gospodarczy jest wyjatkowo odporny na otoczenie polityczne. Z drugiej strony przywrdcenie prawicy do wladzy, ktéra ponadto w coraz wiekszym stopniu
akcentuje dystansowanie sie od Unii Europejskiej jako kluczowy kierunek polityki gospodarczej — mogloby strukturalnie powiekszy¢ premie za ryzyko
wszystkich aktywow w Polsce.
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Zrédto: ewybory.eu/sondaze/

NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

© Wotum zaufania dla polskiego rzadu (11.06)
© Rozwdj sagi wokdl wojny handlowej

o Posiedzenie FED’u (18.06)

SZYMON KARAS, PIOTR GORCZYCA
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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/prospekrd.pdf, EAl hitps:/fwww.gitfi.pl/fundusz/eaifiz/prospeki3.pdf , EASP hitps://www.eitfi.pl/fundusz/easpfiz/prospeki3 pdf.

Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez: EQUES Akci 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 $rednio niska klase ryzyka. Fundusz zosfat zaklasyfikawany na podstawie Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/653 z dnia 8 marca 2017 1. uzupetniajacego rozporza-
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014. 0znacza fo, ze potencialne srary wskurek przysztych wynikdw oceniane sa jako Srednio mate, a zie warunki rynkowe prawdopodobnie nie wptyna na nasza zdolno$¢ 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 straty wskurek przysztych wynikow oceniane sa jako
duze, a ze 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 raznic, 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 istoimym 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 przedmiotowych grup wehodza fundusze inwestycyine otwarte, specjalistyczne
fundusze inwestycyjne ofwarte, a fakze fundusze inwestycyine zamknigte. Wskazane rodzaje funduszy inwestycyjnych rznia sie mozliwoSciami inwestycyjnymi i stosuja rézn polityke inwestycyina, w szczegéInosci w zakresie dopuszezalnych kategorii
okat, 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.eitfi.pl/fundusz/eamfiz.
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