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Marzec na rynkach finansowych uptynat pod znakiem gwaltownego wzrostu napie¢ geopolitycznych, ktére zepchnetly na dalszy plan biezace dane
makroekonomiczne. Gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym wyceny aktywoéw stat sie konflikt na Bliskim Wschodzie oraz jego wplyw na ceny surowcow
energetycznych, inflacje i oczekiwania wobec polityki pienieznej. Ostatni miesigc zimy przyniost wyrazne pogorszenie nastrojow na globalnych rynkach
akeji, przecene obligacji oraz najwieksze miesieczne spadki ztota od 2013 roku.

Na polskim rynku akeji po bardzo dobrym poczatku roku doszlo do korekty, choc¢ jej skala byta mniejsza niz na wielu rynkach zagranicznych. Indeks WIG20
spadt w marcu o 2,9%, indeks $rednich i matych spétek sWIG80 o 5,4%, a mWIG o 5,2%, przy czym relatywnej odpornos$ci GPW sprzyjala struktura
krajowego rynku, w tym duzy udzial spétek powigzanych z sektorem paliwowo-energetycznym oraz bankéw. Z jednej strony Orlen zyskiwatl na wyzszych
cenach ropy i gazu, z drugiej KGHM pozostawatl pod presja obaw o globalne spowolnienie i spadek cen metali. Inflacja CPI przyspieszyta w marcu do 3,0%
r/r z 2,1% w lutym, ale odczyt byl niZzszy od rynkowego konsensusu, co ograniczyto obawy o presje cenowa.

W Stanach Zjednoczonych marzec réwniez uptynat pod znakiem korekty, cho¢ amerykarniskie indeksy zachowywaly sie lepiej niz gieldy europejskie
i wiekszo$¢ rynkéw wschodzacych. S&P 500 spadt o 5,1%, a Nasdaq o 4,8%, presja koncentrowala sie zaréwno na spétkach technologicznych, jak i innych
aktywach wzrostowych. Jednocze$nie dane makroekonomiczne nie wskazywaty na gwaltowne zatamanie gospodarki. ISM dla przemystu wzrdst w marcu
do 52,7 pkt z 52,4 pkt miesigc wczesniej, a inflacja CPI utrzymata sie na poziomie 2,4% r/r. Mimo to, inwestorzy skupiali sie przede wszystkim na szoku
energetycznym wywolanym konfliktem na Bliskim Wschodzie.

Blokada Cie$niny Ormuz i ryzyko zaburzen podazy ropy oraz gazu wywotaly silny wzrost cen surowcéw. W marcu kontrakty na rope WTI wzrosly o 51,3%,
Brent 0 42,8%, a gaz TTF o 58,8%. Wbrew powszechnemu przekonaniu nie skorzystato na tym ztoto, ktérego cena spadta z 5 263 USD do 4 667 USD za uncje,
oddajac cze$¢ wezesniejszych wzrostéw. Miala na to wplyw realizacja zyskéw, wyzsze zapotrzebowanie na ptynno$¢ oraz gwaltowna rewizja oczekiwar
wobec stép procentowych i umocnienie USD.

Skok cen energii wywotat silny ruch takze na rynkach obligacji. W strefie euro rentowno$¢ 10-letnich Bundéw wzrosta w marcu o 36 pb do 3,01%, a rentownos¢
10-letnich obligacji USA o 38 pb do 4,32%. Jeszcze mocniej zareagowat polski rynek dlugu, prawdopodobnie zaskoczony obnizka stop przez RPP do 3,75%
juz po rozpoczeciu konfliktu na Bliskim Wschodzie, gdzie rentownos¢ krajowych papieréw 10-letnich wzrosta o 95 pb do 5,91%, a kontrakty FRA w pewnym
momencie wycenialy nawet cztery podwyzki stop procentowych w horyzoncie 12 miesiecy. To wyrazna zmiana wzgledem poczatku roku, kiedy dominowat
scenariusz dalszego lagodzenia polityki pienieznej.

Na marcowym posiedzeniu FOMC utrzymat stopy procentowe bez zmian w przedziale 3,50%-3,75%, przy jednoczesnym podniesieniu projekcji inflacyjnych
na kolejne lata i zachowaniu ostroznego tonu. W strefie euro EBC takze nie zmienit stop. W rezultacie marzec przyniost silny zwrot rynkowych oczekiwan:
z narracji o dezinflacji i stopniowych obnizkach stop do scenariusza ponownego wzrostu presji inflacyjnej i bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej.

Ponizej przedstawiamy wyniki naszych funduszy za marzec 2026 r. Ze wzgledu na przyjeta alternatywna strategie inwestycyjna wszystkie trzy fundusze
EQUES Akumulacji Majatku FIZ (-2,46%), EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ (-5,52%) oraz EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ (-7,00%) osiagnely
stopy zwrotu nizsze od konkurencyjnych rozwigzan. Wplyw na to miala przede wszystkim nizsza alokacja w sektor paliwowy wzgledem szerokiego rynku
oraz ekspozycja na sp6tki technologiczne i ztoto. W marcu indeks WIG-PALIWA wzrést o 17%, a wiekszo$¢ spotek wchodzacych w sktad indeksu to podmioty
z udzialem Skarbu Paristwa. Dodatkowo przypominamy, ze zgodnie ze statutem fundusz EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ nie moze inwestowac w spétki
z udziatem Skarbu Paristwa. Mimo to w ujeciu dlugoterminowym (60 miesiecy) kazdy z powyzszych funduszy wypracowat stope zwrotu przewyzszajaca
lub ré6wng medianie swojej grupy poréwnawczej.
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Zrédto: Obliczenia EQUES Investment TFI na podstawie Analizy.pl

Wybory parlamentarne na Wegrzech, ktore odbyly sie w ostatnia niedziele (12.04), okazaly si¢ przelomowym wydarzeniem dla rynkéw Europy Srodkowo-
Wschodniej. Zwyciestwo opozycyjnej partii TISZA, ktéra uzyskata 53% poparcia i zdobyta 138 mandatéw w 199-osobowym parlamencie, oznacza nie tylko
zmiane wladzy, ale takze uzyskanie wigkszo$ci konstytucyjnej. Tym samym zakonczyl sie trwajacy 16 lat okres rzadéw Viktora Orbana. Dla inwestorow
w dluzszej perspektywie kluczowe znaczenie ma nie tylko sam wynik glosowania, ale takze to, czy ewentualna zmiana wiadzy przelozy sie na poprawe
relacji z UE, odblokowanie pakietu 18 miliardéw euro $srodkéw unijnych, deoligarchizacje, przeprowadzenie trwatych zmian ustrojowych oraz odbudowe
wiarygodnosci makroekonomicznej kraju.

W ostatnich miesigcach widoczne bylo pozycjonowanie inwestoréw pod wariant zmiany partii rzadzacej, co widoczne byto na rynku akcji, walutowym
i dlugu skarbowego. Zrédtem takiego pozycjonowania byto oczekiwanie na odblokowanie znaczacych $§rodkéw unijnych. Moze to przetozyé sie na ozywienie
inwestycji, poprawe wzrostu gospodarczego oraz wsparcie dla forinta. Tto makroekonomiczne Wegier pozostaje jednak wymagajace. Stopa inwestycji

na Wegrzech spada od 2022 roku, gospodarka silnie uzalezniona jest od rosyjskiego gazu importujac 75% surowca z Rosji. Z uwagi na potrzebe dbania
o stabilno$¢ kursu forinta, Wegierski Bank Centralny MNB utrzymuje wysoka realng stope procentowa (4,50%), co dusi inwestycje i konsumpcje. Obraz

wegierskiej gospodarki sprawia, ze zwyciestwo Tiszy postrzegane jest jako potencjalny punkt zwrotny dla calego modelu gospodarczego kraju. Nalezy
jednak podkresli¢, Ze realizacja agendy szerokich reform obejmujacej m.in. przebudowe instytucji panistwa, poprawe konkurencyjnosci gospodarki oraz
odbudowe relacji z UE, bedzie wymagala czasu i stabilnego zaplecza politycznego.

W yjeciu dlugoterminowym wynik wyboréw mozna interpretowac jako potencjalny punkt zwrotny dla $ciezki rozwoju gospodarczego Wegier. Jak wida¢ na
ponizszym wykresie, od 2010 roku dynamika realnego PKB zaczeta odbiega¢ od Polski i Czech, co odzwierciedla narastajace ograniczenia strukturalne oraz
podwyzszona premie za ryzyko. Uzyskanie silnego mandatu politycznego przez nowy rzad zwieksza prawdopodobienistwo odwrdcenia tych trendéw, jednak
skala i tempo poprawy beda zalezaly od skuteczno$ci wdrazanych reform. Z perspektywy rynkéw oznacza to potencjal do dalszego zawezania dyskonta
z jakim handlowane sg wegierskie aktywa wobec regionu, przy jednoczesnym utrzymaniu podwyzszonej niepewnosci w okresie przej$ciowym.
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomberg

NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

® Odczyt inflacji CPI w Polsce — 15 kwietnia

® Zakonczenie konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz odblokowanie cie$niny Ormuz
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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 frudny 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 potencialne 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 istoiym znaczeniu.
Prezenfowane dane sa oparte na opracowaniach wiasnych EQUES Investment TFI 8.A, 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 aktywéw moze podiegac istornym zmianom i nie mozna wykluczyc, e inwestycja
w certyfikaty inwestycyine przyniesie strafe czesci albo nawe 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 ujgtych 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 rznia 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.eitfi.pl/fundusz/easpfiz, www.eitfi.pl/fundusz/eaifiz, www.eitfi.pl/fundusz/eamfiz.
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