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Kolejny miesiac na rynkach uplynat pod dyktando niepewnosci i przewagi wiadomosci z obszaru polityki gospodarczej. W USA panuje chaos wywolany
szalericza polityka negocjacyjna uprawiang przez Donalda Trumpa, ktéry dostownie z dnia na dzien wprowadza nowe cla, nastepnie je odracza, zawiesza,
a ostatecznie oglasza ich ponowne wprowadzenie. W zasadzie nawet najwieksi sympatycy protekcjonalizmu wsréd ekonomistéw krytykuja ten kierunek —
jako ze dla firm gorsza jest taka niepewno$¢ niz trudniejsze, ale bardziej stabilne warunki. W Europie z kolei nastapit pewien przetom, ktérego katalizatorem
byly wybory w Niemczech, w ktérych zwyciezyli chadecy. Nowy kandydat na kanclerza F. Merz oglosit szereg réznych inicjatyw, ktére majg skutkowaé
zdecydowanym rozluznieniem polityki fiskalnej Niemiec. Wsrdéd nich mozna wymieni¢ zmiany w zakresie konstytucyjnego limitu zadtuzenia, utworzenie
funduszu na 500 mld EUR na wydatki infrastrukturalne w ciggu 10 lat, a takze wezwanie UE do reformy regut fiskalnych i wylaczenia wydatkow na obrone
z limitoéw zadluzenia panstw bloku. Niedtugo p6zniej Przewodniczaca KE zapowiedziala wprowadzenie ReArm Europe, czyli programu na wilasnie takich
zasadach. Rezultatem powyzszego byl najwigkszy wzrost rentownosci obligacji dlugoterminowych w Niemczech 0d 1990 roku, umocnienie EUR wzgledem
dolara oraz lepsze wyniki z europejskich rynkéw akcyjnych niz w USA. S&P500 oraz NASDAQ spadly w lutym o odpowiednio 1,42% i 3,97%, podczas gdy
niemiecki DAX wzrést o +3,61%, francuski CAC40 o +2,0% a warszawski WIG o +5,3%.

Ponizej prezentujemy wyniki naszych Funduszy w lutym 2025 roku. Najkorzystniej wypadt EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ, ktéry przy medianie
konkurencji na poziomie +0,66% wypracowal +1,92%. Pozostale rozwigzania wypracowaly dodatnie stopy zwrotu, ale ponizej mediany konkurencji.
W diuzszym 5-letnim horyzoncie EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ oraz EQUES Akumulacji Majatku FIZ bija mediane ponad dwukrotnie, a EQUES Akgcji
Sektora Prywatnego w ciggu ostatniego miesigca praktycznie zréwnat sie z mediang konkurencji.
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Zrédto: Obliczenia EQUES Investment TFI na podstawie danych Analizy.pl
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MAKE EUROPE GREAT AGAIN?

0d dluzszego czasu wérdd inwestoréw panuje pewne powszechnie przyjete przekonanie na temat wyzszosci rynku akcyjnego w USA wzgledem Europy.
Nie jest ono naturalnie bezpodstawne — prowadzenie w innowacyjnos$ci oraz dominacja w wyscigu technologicznym doprowadzity do przepasci w dynamice
wzrostu zyskéw w ostatnich latach miedzy spétkami ze Standw, a Europy. Rezultatem byla imponujaca i trwala przewaga w stopie zwrotu z S&P500
w poréwnaniu do MSCI- Europe w ciagu ostatnich 15 lat widoczna na ponizszym wykresie.

o-LETNIA KROCZACA STOPA ZWROTU Z S&P500 POMNIEJSZONA O MSCI-EUROPE
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Zrédto: Obliczenia EQUES Investment TFI na podstawie Bloomberg

Rok 2025 rozpoczat sie tymczasem w kontrze do powyzszych zalezno$ci. Pesymizm dotyczacy rynku europejskiego wsrdd inwestoréw byt tak wysoki, ze
w polaczeniu z m.in. pozytywnymi zmianami strukturalnymi, o ktérych wspominamy w poprzedniej cze$ci komentarza, spowodowat znaczna przewage
stép zwrotu gield w Europie. Czy ten ruch ma szanse by¢ dalej kontynuowany?

Z jednej strony nie powinno by¢ hossy w Europie bez odbicia w przemysle. Cho¢ nadal trudno méwié¢ o dynamicznym odbiciu, PMI dla §wiatowego przemystu
wzrdst w lutym powyzej granicy 50 (tj. do 50,6 pkt) zwiastujac poprawe w przysztosci - ponadto indeksy PMI dla przemystu i ustug prawie si¢ zréwnaty,
co moze $wiadczy¢, Ze okres popandemicznej przewagi sektora ustugowego sie koriczy. Z drugiej strony rynek w Europie jest nadal znacznie tariszy, MSCI
Europe jest wyceniany ze wskaznikiem P/E na 14,9x przysztorocznych zyskéw, a S&P500 blisko 22x. Podczas gdy dla USA ten poziom to ponad 20% powyzej
$redniej 25-letniej wskaznika, w przypadku Europy to okoto 10% ponizej Sredniej. Finalnie naszym zdaniem kluczowa okaze sie dalsza alokacja najwiekszych
zarzadzajacych (ktérzy s3 ankietowani co miesigc w tzw. Global Fund Manager Survey przygotowywanym przez BofA). W najnowszym odczycie raportu
zarzadzajacy zgodnie wskazuja, ze to indeksy europejskie okaza sie najlepsze w 2025 roku (najwiecej wskazan %). Mimo to, cho¢ w lutym nastgpila juz
pewna rotacja kapitatu z tym powigzana (najwiekszy wzrost alokacji nastapit wlasnie do Eurozone), zarzadzajacy nadal przewazaja akcje w Europie
nielicznie i ponizej $redniej historycznej. Wszystkie wymienione argumenty wskazuja, ze tegoroczna sila relatywna Europy na tle USA wydaje si¢ mieé
dalszy potencjal.
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NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

o Kontynuacja sagi z polityka celng D. Trumpa

® Kontynuacja negocjacji pokojowych pomiedzy Ukraing i Rosja, z udzialem USA

SZYMON KARAS

NOTA PRAWNA

Przedstawiane informacie maja charakier informacyiny i reklamowy, nie stanowia umowy ani nie sa dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa, nie zawieraja takze 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 inwestycyinej, ryzyk oraz pobieranych opfat i ponoszonych kosziow. Prospekty sa dostepne pod adresem:
EAM https://www.itfi.pl/fundusz/eamfiz/prospeki3.pdf, EAl hitps:/fwww.gitfi.pl/fundusz/eaifiz/prospeki3.pdf , EASP hitps://www.eitfi.pl/fundusz/easpfiz/prospeki3.pdf.

Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez: EQUES Akcji Sekrora Prywatnego 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 pieniedzy.

EQUES Akcii Sektora 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 sraty wskutek przysztych wynikow oceniane sa jako
duze, a zie 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 rdznic, a zwrot moze byc nizszy. Ryzyko stwarzane przez Fundusz moze byé znacznie wyzsze
niz przedstawiane za pomoca ogdinego wskaznika ryzyka, w przypadku wystapienia czynnikow ryzyka, kidre z uwagi na swdj charakier nie mogty i nie zostaty uwzglednione przy obliczaniu ogdinego wskaznika ryzyka.
Certyfikaty inwestycyine funduszu charakreryzue ryzyko plynnogci o istoiym 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$c aktywow moze podiegac istotym zmianom i nie mozna wykluczyc, ze inwestycja
w certyfikaty inwestycyine przyniesie strafe czesci albo nawer catosci zainwestowanych srodkow. Przyszte wyniki podlegaja opodatkowaniu, kidre zalezy od sytuacii osobistej kazdego inwestora i kidre moze ulec zmianie w przyszio$ci.

Zaprezentowane wyniki odniesiono do mediany rozwiazan konkurencyinych ujgtych w grupy zdefiniowane przez serwis analizy.pl. Zwracamy jednak uwage, Ze w skfad przedmiotowych grup wehodza fundusze inwestycyine otwarte, specjalistyczne
fundusze inwestycyjne ofwarte, a takze fundusze inwestycyine zamknigte. Wskazane rodzaje funduszy inwestycyjnych rznia sie mozliwosciami inwestycyjnymii stosuja rézng polityke inwestycyina, w szczegéInosci w zakresie dopuszczalnych kategorii
okat, limitow inwestycyinych i kosztow.

Petna historia wynikow inwestycyjnych funduszy jest dosfepna na ich stronach www: www.eitfi.pl/fundusz/easpfiz, www.eitfi.pl/fundusz/eaifiz, www.eitfi.pl/fundusz/eamfiz.



