12.03.2026

KOMENTARZ RYNKOWY
MARZEG 2026

Luty na rynkach finansowych uptynat pod znakiem czynnikéw makroekonomicznych, a pod koniec miesigca kierunek notowarn zaczat wyznacza¢ wzrost napiec¢
geopolitycznych. Przez wigksza cze$¢ miesigca obserwowaliSmy kontynuacje wzrostéw na polskim indeksie WIG, ktory zyskat 1,6%. Sita krajowej gospodarki byta
widoczna w danych o PKB w IV kwartale 2025 r. Wzrost wynidst 4,0% r/r wobec 3,8% w I1I kwartale. Dynamike napedzaty inwestycje (4,7%), konsumpcja prywatna
(4,2%) oraz silny popyt krajowy (4,3%). Dane te potwierdzaja wczesniejsze szacunki GUS.

Zupehie inaczej wygladala sytuacja w Stanach Zjednoczonych. Luty okazat sie trudny dla inwestoréw — indeks S&P 500 spadt 0 0,9%, a technologiczny NASDAQ 100
02,3%. Narastajacy strach, ze sptki technologiczne moga nadmiernie przeinwestowac w rozwdj sztucznej inteligencji, wywotal podwyzszong zmiennos¢ i sktonit
cze$¢ rynku do redukcji ekspozycji na spélki z tego sektora. Oliwy do ognia dodaty wstepne szacunki PKB za IV kwartal 2025 r., wskazujace na wzrost jedynie 1,4%
W ujeciu annualizowanym wobec oczekiwanych 2,8%. Gospodarke USA obcigzyly m.in. rekordowo dlugi paraliz administracji federalnej (szacowany na ok. 1 pkt
proc. ubytku PKB) oraz pogorszenie bilansu handlowego w grudniu. Mimo to caly 2025 r. gospodarka USA zakoriczyta solidnym wzrostem na poziomie 2,2% r/r.

W centrum uwagi inwestoréw znalazlo sie jednak narastajace ryzyko geopolityczne. Pod koniec miesigca napiecia miedzy Izraelem i USA a Iranem gwattownie
eskalowaly. 28 lutego oba paristwa przeprowadzily szeroko zakrojona operacje militarng przeciwko Iranowi, w ktorej zgingl m.in. ajatollah Ali Chamenei. W odwecie
Iran przeprowadzit zmasowane ataki na terytorium panstw Pétwyspu Arabskiego oraz doprowadzit do blokady Ciesniny Ormuz. W 2024 r. przeplyw ropy przez te
cie$nine wynosit $rednio 20 mln barytek dziennie, co odpowiadato okoto 20% globalnego zuzycia ptynnych produktéw naftowych.

W efekcie do korica pierwszego tygodnia marca, cena ropy Brent wzrosta 0 17,2%, przekraczajac poziom 90 dolaréw za barytke. Eskalacja konfliktu wywotata efekt
domina na globalnych rynkach akcji: WIG spadt o 4,8%, S&P 500 0 2%, a NASDAQ 100 0 1,3%. Najmocniej ucierpiat koreanski KOSPI, tracac az 10,6%. W dalszej
czesdci komentarza analizujemy wplyw wydarzen geopolitycznych na amerykaniska gielde.

Nalutowym posiedzeniu RPP utrzymata stopy procentowe, natomiast na marcowym, zorganizowanym na poczatku miesigca, zdecydowala sie juz na ich obniZenie
0 25 pb, do poziomu 3,75%. Rosnace ceny ropy zwiekszaja jednak prawdopodobieristwo braku dalszych obnizek w 2026 r. Wyceny kontraktow FRA zmienity
kierunek wzgledem stycznia — rynek, ktory wczes$niej zaktadat spadek stép do $redniego poziomu 3,3%, obecnie prognozuje ich wzrost o 25 pb.

Ponizej przedstawiamy wyniki naszych funduszy za luty 2026 r. Ze wzgledu na przyjeta alternatywna strategie inwestycyjna wszystkie trzy fundusze EQUES
Akumulacji Majatku FIZ (0,21%), EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ (-0,11%) oraz EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ (-2,57%) osiaggnely stopy zwrotu
nizsze od konkurencyjnych rozwigzan. Wplyw na to miata przede wszystkim nizsza alokacja w sektor energetyczny i paliwowy wzgledem szerokiego rynku.
W lutym indeksy WIG-ENERGIA oraz WIG-PALIWA wzrosty odpowiednio o 8,9% i 6%, a wiekszos$¢ spdotek wchodzacych w sklad tych indeksow to podmioty
z udziatem Skarbu Panstwa (SOE). Dodatkowo przypominamy, ze zgodnie ze statutem fundusz EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ nie moze inwestowac
w spotki z udziatem Skarbu Paristwa. Mimo to w ujeciu dlugoterminowym (60 miesiecy) kazdy z powyzszych funduszy wypracowat stope zwrotu przewyzszajaca
mediane swojej grupy pordwnawczej.
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POROWNANIE WYNIKOW FUNDUSZY Z OFERTY EQUES
| MEDIANY KONKURENCJI (LUTY 2026)
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POROWNANIE WYNIKOW FUNDUSZY Z OFERTY EQUES
| MEDIANY KONKURENC)I (ROK 2026)
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POROWNANIE WYNIKOW FUNDUSZY Z OFERTY EQUES
| MEDIANY KONKURENC)I (60M)
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Zrédto: Obliczenia EQUES Investment TFI na podstawie Analizy.pl

Analizujac wydarzenia geopolityczne, w ktére USA byly zaangazowane od II wojny $wiatowej, widzimy, Ze w 7 z 11 przypadkéw indeks S&P 500 po roku od
wydarzenia koniczyl wyzej. W wiekszo$ci analizowanych sytuacji w pierwszym miesigcu nastepowaty spadki, po czym napiecie opadalo, a rynek wracat do trendu
wzrostowego. Srednia roczna stopa zwrotu wyniosta 6%.

Najwyzsze zwroty odnotowano po:

Wojnie Izrael-Hamas (07.10.2023) +33,5%,
zamachu na prezydenta Kennedy’ego (22.11.1963) +23,9%,

kryzysie kubariskim (16.10.1962) +27,8%.

Najgorsze stopy zwrotu pojawialy sie przy wydarzeniach, ktére czesto wplywaly bezposrednio na ceny surowcéw:

kryzys naftowy lat 70. (17.10.1973 r.) -35,3% (wzrost cen ropy),
ataki terrorystyczne na World Trade Center (11.09.2001) -16,8% (peknigcie bariki DOT-COM),

wybuch wojny w Ukrainie (17.02.2022) -6,9% (wzrost cen ropy i gazu).

Czy mamy do czynienia z powt6rka kryzysu naftowego z lat 70.? Kryzys z 1973 r. byl wynikiem skoordynowanego ograniczenia podazy ropy przez kraje
arabskie — embargo spowodowalo wzrost ceny ropy z 4,3 USD do 39,5 USD pod koniec dekady, fizyczne niedobory paliw, kolejki na stacjach, recesje

i gwaltowny wzrost inflacji w USA.

Obecna sytuacja wyglada jednak zupelnie inaczej. Okoto 80%!* ropy transportowanej przez to strategiczne ,,waskie gardto” trafia do Azji, z czego Chiny
i Indie odpowiadaja tacznie za 44% tego importu. Tymczasem Stany Zjednoczone, jako najwiekszy jednostkowy producent ropy i gazu na $wiecie, staty sie
eksporterem netto tych surowcéw, co znaczaco ogranicza ich wrazliwos$¢ na potencjalne zakldcenia geopolityczne.

Najwiekszym ryzykiem dla USA jest wzrost inflacji i potencjalna reakcja Fed, ktéra mogtaby spowolni¢ inwestycje m.in. w rozwdj technologii sztucznej inteligencji.
Prognozowanie dalszego przebiegu konfliktu na Bliskim Wschodzie jest obarczone duza niepewnoscia, dlatego kluczowe jest biezace monitorowanie sytuacji
i elastyczne reagowanie na zmieniajace sie warunki rynkowe.

* https://www.iea.org/about/oil-security-and-emergency-response/strait-of-hormuz
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WPLYW WYDARZEN GEOPOLITYGZNYCH NA INDEKS S&P 500
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Zrédto: Opracowanie wiasne, Bloomberg

NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

® Odczyt bilansu handlowego Stanéw Zjednoczonych w Styczniu — 12 marzec

o Posiedzenie Fed ws. stop procentowych - 18 marzec
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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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