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KOMENTARZ RYNKOWY
GRUDZIEN 2023

Koncoéwka roku na rynkach zapowiada sie $wietnie. Po wzrostowym pazdzierniku (efekt wyborczy), bardzo dobrym listopadzie (+3,75% WIG), w grudniu
polskie indeksy kontynuuja wzrostowa tendencje. Dodatnie stopy zwrotu to poktosie powrotu inwestorow zagranicznych, ktorych entuzjazm napedzity raporty
zagranicznych bankéw. Ekspozycje na walory z GPW zwigkszyt poczatkowo Morgan Stanley, p6Zniej dotaczyty UBS i Goldman Sachs. Dostosowanie portfeli
zagranicznych inwestorow trwac moze jeszcze kilka miesiecy — przeciez wiasnie , efekt stycznia” wynikat statystycznie z dostosowywania nowych strategii
przez inwestor6éw instytucjonalnych. W tym samym okresie amerykanski S&P500 w pazdzierniku i na poczatku grudnia jest na minusie, sita polskiej gietdy
jest wiec bezprecedensowa.

W Stanach Zjednoczonych poczatkowy entuzjazm wywotany stabszymi danymi z rynku pracy (m.in. najnizsza od prawie 2 lat liczba wakatéw) i wizja jego
dalszej normalizacji bez istotnego wzrostu bezrobocia, z czasem zaczat przeksztatcaé sie w obawy, czy rynek pracy nie bedzie stabna¢... za bardzo. Pocieszeniem
moze by¢ fakt, ze w 2024 roku wchodzimy w rok wyborczy w USA, ktéry byt zwykle, co ciekawe, najlepszym okresem dla obligacji. O tym zagadnieniu szerzej
w dalszej cze$ci komentarza.

POROWNANIE WYNIKOW FUNDUSZY Z OFERTY EQUES
| MEDIANY KONKURENCJI (LISTOPAD 2023)
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“Wyniki Funduszu EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ oraz grupy porownawczej za 59 miesiecy z uwagi na brak dtuzszej historii funduszu
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Powyzej prezentujemy wyniki naszych funduszy w listopadzie. Od poczatku roku oraz w dtuzszych okresach wszystkie trzy rozwigzania prezentuja sig korzystnie
na tle grup poréwnawczych. W minionym miesigcu istotnie stabszy od konkurencji wynik zanotowat Eques Akcji Sektora Prywatnego FIZ (+2,44%), ktory nadal
plasuje sie w Scistej czotéwce funduszy akcji matych i §rednich spétek w tym roku. Uzasadnieniem jest prawdopodobnie Swietny wynik bankéw w miesigcu
(WIG-BANKI +9,9%), w wiekszosci sa to spotki Skarbu Panstwa, na ktére fundusz ekspozycji nie ma i mie¢ nie moze.

Wkraczamy w rok 2024, w ktérym uwaga uczestnikow rynku skupi sie przede wszystkim na jesiennych wyborach prezydenckich w USA oraz ich inwestycyjnych
konsekwencjach. Na ten moment* zdecydowanymi faworytami w wiosennych prawyborach w$rdéd Demokratow jest urzedujacy Joe Biden (przewaga 59 pp.
do drugiej - pisarki M. Williamson) oraz wsréd Republikanéw - Donald Trump (przewaga 47 pp. do drugiego — gubernatora R. DeSantisa). Przewaga Trumpa
paradoksalnie znacznie umocnita si¢ od czasu postawienia bytego prezydenta w stan oskarzenia w sierpniu tego roku. Wyniki $redniej sondazowej miedzy
nadmienionymi kandydatami sa jednak nierozstrzygajace (1 pp. réznicy). Warto odnotowac réwniez niezalezng kandydature Roberta F. Kennedy’ego Jr.
— bratanka 35 prezydenta USA, ktéry w pierwszych sondazach uzyskuje najwyzszy od 40 lat wynik dla niezaleznego kandydata tj. okoto 20%. Saxo Bank
uwzglednit> nawet jego zwyciestwo w ramach corocznej listy Czarnych Labedzi — czyli szokujgcych prognoz na kolejny rok z zabarwieniem humorystycznym.
Szokujacych — gdyz jedynym niezaleznym kandydatem, ktéremu udato si¢ wygrac¢ wybory prezydenckie byt... jeden z ojcow zatozycieli George Washington.

SREDNIE STOPY ZWROTU S&PS00TR WEDEUG CYKLU PREZYDENCKIEGO USA
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Zrddto: Obliczenia Eques Investment TFI na podstawie danych NYU Stern School of Business

Z uwagi, ze mijajacy rok 2023 jest statystycznie najsilniejszy dla akcji w tak zwanym cyklu prezydenckim (17,5% stopy zwrotu S&P500TR vs $rednio 11,5%
od 1928 roku) postanowiliémy przyjrze¢ sie jak historycznie wygladat rok samych wyboréw prezydenckich dla poszczegdlnych klas aktywow. Z uwagi, ze
w dwéch podokresach potencjalnie réznic¢ sie¢ moze nie tylko stopa zwrotu, ale takze zmienno$¢ wynikéw — analiza zostata przeprowadzona na poziomie
wskaznika Sharpe’a, czyli §redniej stopy zwrotu z danej klasy aktywéw pomniejszonej o stope wolng od ryzyka (stope zwrotu z T-bills’dw, czyli skarbowych
papieréw krétkoterminowych), podzielong przez odchylenie standardowe stdp zwrotu. Naturalnie czym wyzsza warto$¢ wskaznika tym lepszy jest wynik
klasy aktyw6éw w danym okresie. Zgodnie z wynikami, réznice mozna zidentyfikowac jedynie dla obligacji korporacyjnych oraz skarbowych, a takze dla ztota.
Gdy dla pierwszych dwdch klas aktywéw lata wyboréw byty przecietnie korzystne (w tym obligacje korporacyjne w rezultacie osiagaja najwyzszy wskaznik ze
wszystkich), dla ztota zalezno$¢ byta przeciwna. Cho¢ przedstawione rdznice wydaja sie istotne ekonomicznie — nalezy podkresli¢, ze zaréwno dla obligacji,
jak i ztota r6znice nie s3 istotne statystycznie3. Analiza nie wykazata réznic dla rynku akgji.

"Wedtug sredniej sondazowej https://projects.fivethirtyeight.com/polls/
*https://www.home.saxo/content/articles/outrageous-predictions/robert-f-kennedy-jr-wins-the-2024-us-presidential -election-05122023
sWedtug testu t-studenta z istotnosciq ustalonq na poziomie 10%
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Wskaznik Sharpe'a Akcje Obligacje Obligacje Nieruchomosci

($rednia z Iat 1928-2022) (S&P500) skarhowe (10Y) korporacyjne (BBB) (Case-Shiller)

Lata wybordw

arezydenckich 043 0,39 0,66 012 0,03
Pozostate lata 041 013 040 019 019

Zrddto: Obliczenia Eques Investment TFI na podstawie danych NYU Stern School of Business

NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?
o Rozwdj konfliktu na Bliskim Wschodzie,
® Glosowanie nad wotum zaufania dla rzadu PiS oraz — w przypadku braku uzyskania - wskazanie kandydata na premiera przez Sejm (11 grudnia),

® Inflacja w USA za listopad (12 grudnia).

MAREK OLEWIECKI, SZYMON KARAS

NOTA PRAWNA

Przedstawiane informacie maja charakier informacyjny 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¢ trakiowany jako oferta, ustuga doradziwa finansowego lub inwestycyjnego ani udzielanie rekomendacii dotyczacych instrumentdw finansowych lub ich emitent6w 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 opfat i ponoszonych kosziow. Prospekty sa dostepne pod adresem:

EAM www.itfi.pl/fundusz/eamfiz/prospeki3, EAl www.gifi.pl/fundusz/eaifiz/prospekr3, EASP www.giffi.pl/fundusz/easpfiz/prospeki3.

Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez; EQUES Akcji Sekrora Prywanego FIZ (,EASP"), EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ (,EAI") oraz EQUES Akumulacii Majatku FIZ (,EAM"), sa produktem, 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 $rednio niska klase ryzyka. Fundusz zosfat zaklasyfikawany na podstawie Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/653 z dnia 8 marca 2017 1. uzupetniajacego rozporza-
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014. 0znacza fo, ze potencialne straty wskutek przysztych wynikdw oceniane sa jako Srednio mate, a zie warunki rynkowe prawdopodobnie nie wptyna na nasza zdolno$¢ 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 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 hisforii Funduszu. Oznacza 1o, ze potenciaine sraty wskutek przysztych wynikéw 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 etapie, 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 charakreryzuje 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 istorym zmianom i nie mozna wykluczyc, ze inwestycja
w certyfikaty inwestycyine przyniesie strate 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 przedmiofowych grup wehodza fundusze inwestycyine otwarte, specjalistyczne
fundusze inwestycyjne otwarte, 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 sironach www: www.giffi.pl/fundusz/easpfiz, www.eitfi.pl/fundusz/eaifiz, www.eitfi.pl/fundusz/eamfiz.
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