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Do 1 sierpnia S&P500 zaliczyt 47 sesji z rzedu bez jednego spadku o ponad 1%. Wyceny amerykanskiej gietdy powrécity do wysokich pozioméw (C/Z za 12
miesiecy dla indeksu S&P500 wynosi 20,5x). Tylko w ostatnich trzech latach rosty jednak do znacznie wyzszych poziomdow: w 2021 roku byto to chwilowo 23x,
aw 2020, wyjatkowym roku covidowym, osiagnety az 25x, utrzymujac sie na tym poziomie miesigcami. Spétki maja poprawiac wyniki szybciej od oczekiwan
sprzed kilku miesiecy (odbicie prognozowanych zyskéw na akcje juz w 3Q br.), poprawiac sie maja tez marze, ktore zgodnie z prognozami Bank of America
wkilka kwartatéw wréca do wysokich pozioméw z 2021/2022. Znowu rosna udziaty najwiekszych spétek technologicznych' w amerykanskim indeksie, a trwajacy
sezon wynik6éw za 2Q dowodzi, ze te... majq si¢ bardzo dobrze. Granie przeciwko silnemu trendowi - moze nie by¢ najlepszym pomystem, cho¢ nalezy zdawaé
sobie sprawe z faktu, ze wysokie wyceny to nie jedyny pow4d do zmartwien inwestoréw. Do ryzyk zaliczyliby$my m.in. sytuacje w Chinach, obnizenie ratingu
USA, rozbiezno$¢ pomiedzy oczekiwaniami rynku, a prognozami FED, oraz ryzyko inflacji w wyniku: wystapienia zjawiska El Nino, czy szokéw podazowych
wynikajacych z zamieszania nad Morzem Czarnym (wojna w Ukrainie).

W Polsce udany miesigc dla indekséw WIG20 (+6,46%) i mWIG40 (+10,27%), ktére odstawaty na tle matych spétek (SWIG80 +1,14%). Powodem takich
rozbieznosci sa spotki energetyczne, nie majace reprezentacji wérdd najmniejszych podmiotéw. Indeks WIG-Energia rost w lipcu 0 19,4% w nastepstwie
czesciowego re-ratingu? spotek z tej grupy, po zapowiedziach wydzielenia aktywow weglowych przez rzad.
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POROWNANIE WYNIKOW FUNDUSZY Z OFERTY EQUES
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“Wyniki Funduszu EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ oraz grupy porownawczej za 54 miesiqce z uwagi na brak dtuzszej historii funduszu
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Powyzej prezentujemy wyniki naszych Funduszy w lipcu. Od poczatku roku oraz w dtuzszych okresach wszystkie trzy rozwigzania prezentuja sie korzystnie
na tle grup poréwnawczych. W lipcu EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ zanotowat stabszy wynik na tle konkurencji, plasujac sie pomiedzy wynikami
matych spétek (SWIG80 +1,14%), a Srednich (mWIG40 +10,27%). Powodem stabszych wynikéw byto ogtoszenie przez rzad wydzielenie aktywow weglowych,
ktore skutkowato bardzo dynamicznymi wzrostami spotek energetycznych (WIG-Energia +19,43%). Zgodnie ze strategia Funduszu takie spotki (z udziatem
Skarbu Panstwa) nie lezg w jego inwestycyjnym spektrum. Cata sytuacje traktujemy jako zdarzenie jednorazowe.

RECES]I NIE BEDZIE?

Argumenty przemawiajgce za tym, ze amerykanska gospodarka moze zaliczy¢ ,,migkkie ladowanie” — rozumiane jako spowolnienie wzrostu gospodarczego,
ktoére pozwoli uniknac recesji, a jednoczesnie spowolni¢ wzrost cen - sa coraz wigksze. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w swoim najnowszym lipcowym
opracowaniu ,,World Economic Outlook” sposréd wszystkich najwazniejszych Swiatowych rynkéw szacuje niewielka recesje jedynie w Niemczech (-0,3%
w 2023 roku). Prognozy dla USA oraz Strefy Euro zostaly podniesione odpowiednio o 0,2 p.p i 0,1 p.p. Dolki wyznaczone przez oczekiwania odnos$nie
wzrostu PKB w 2023 oraz poczatek trendu wzrostowego (luty 2023) okazaly sie $wietnym momentem do zajecia dtugich pozycji w akcjach.

IMIANA KONSENSUSU BLOOMBERG DLA WZROSTU PKB RDR% NA KONIEC 2023 ROKU
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Zrddto: Eques Investment TFI

Spadek szansy na recesje widzi takze Goldman Sachs i scenariusz ten ocenia na 20%. Co prawda, od poczatku 2022 roku szansa na recesje w USA wedlug
ekspertéw banku nigdy nie byta wysoka, a w krytycznym momencie szacowali jg ,,jedynie” na 35%, co miato miejsce w trakcie probleméw sektora bankowego
na poczatku 2023 roku.

NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

e 10 sierpnia — odczyt inflacji CPI w USA (prognoza 3,2% rdr),
e Sytuacja w Ukrainie — eksport zboza nad Morzem Czarnym,

e Sezon wynikéw w USA sig¢ konczy (51 spotek przedstawito raport za 2Q), a w Polsce zaczyna.

MAREK OLEWIECKI
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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 byc trakrowany jako oferta, ustuga doradziwa finansowego lub inwestycyjnego ani udzielanie rekomendacii dotyczacych instrumentdw finansowych lub ich emitentéw nie stanowi takze porady prawnej. Komentarz stanowi opinie jego
auroréw, 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 optat i ponoszonych kosziow. Prospekty sa dostepne pod adresem:

EAM wwwitfi.pl/fundusz/eamfiz/prospeki2, EAl www.eitfipl/fundusz/eaifiz/prospekr2, EASP www.gitfi.pl/fundusz/easpfiz/prospeki2.

Gertyfikaty inwestycyjne emitowane przez: EQUES Akcji Sektora Prywanego 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 Akumulaci Majatku FIZ zostat sklasyfikowany jako 3 na 7, co stanowi $rednio niska klase ryzyka. Fundusz zosfat zaklasyfikawany na podstawie Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/653 z dnia 8 marca 2017 1. uzupetniajacego rozporza-
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014. 0znacza fo, ze potencialne straty wskutek przysztych wynikdw oceniane sa jako Srednio mate, a zie warunki rynkowe prawdopodabnie nie wptyna na nasza zdolno$¢ do wyptacenia pieniedzy.

EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ zosfat 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 wskutek przysztych wynikdw oceniane sa jako Srednie, a zte warunki rynkowe moga wptynac na nasza zdolnosc do wyptacenia pieniedzy.

EQUES Akcji 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 istnienia skutkujacego brakiem wystarczajacej historii Funduszu. Oznacza fo, ze pofenciaine straty 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 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 charakreryzue ryzyko plynnogci o istoinym znaczeniu.
Prezenfowane tane sa oparte na opracowaniach wiasnych EQUES Investment TFI 8., 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 aktywGw moze podiegac istorym zmianom i nie mozna wykluczyc, ze inwestycja
w certyfikaty inwestycyine przyniesie strafe czesci albo nawer 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 ujetych w grupy zdefiniowane przez serwis analizy.pl. Zwracamy jednak uwage, Ze w skfad przedmiotowych grup wehodza fundusze inwestycyine otwarte, specjalistyczne
fundusze inwestycyjne otwarte, a fakze fundusze inwestycyine zamknigte. Wskazane rodzaje funduszy inwestycyjnych réznia 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.giffi.pl/fundusz/easpfiz, www.eitfi.pl/fundusz/eaifiz, www.eitfi.pl/fundusz/eamfiz.
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