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W kwietniu rynki finansowe odrabialy straty poniesione w marcu. Pomimo braku porozumienia pomiedzy USA i Iranem, inwestorzy swoja uwage skupili
na analizie raportow finansowych spotek za I kwartat 2026 r. Obraz corporate America wylaniajacy sie z raportéw napawa optymizmem. Po publikacji
sprawozdan finansowych przez 90% spélek z indeksu S&P500 wzrost zysku netto na akcje wynidst 17,8%, co jest najlepszym wynikiem od IV kwartatu
2021, czyli post-Covidowego odbicia zyskéw z uwagi na efekt niskiej bazy. Performance akcji w kwietniu byt imponujacy, S&P500 wzrdst 0 10,4%, co jest
drugim najlepszym miesiecznym wynikiem od kwietnia 2020. Zyskiwaly tez obligacje, zaréwno skarbowe jak i korporacyjne. Z uwagi na fakt, ze zachowanie
dluznych papieréw korporacyjnych jest skorelowane z sentymentem panujgcym na rynkach akeji, to kwiecien przyniést odreagowanie na tej klasie aktywow
i zawezenie spreadow kredytowych do papieréw skarbowych do poziomu sprzed wybuchu wojny w Zatoce Perskiej. W zakresie rynkéw akcji, kwietniowe
wzrosty byly spowodowane powrotem kapitatu do spétek zwigzanych z Al. Grupujacy spoéiki technologiczne indeks Nasdaq Composite wzrdst w kwietniu
015,3%, a przemystowy Dow Jones o 7,1%. Inwestorzy pozytywnie przyjeli informacje o kolejnym podniesieniu planowanych wydatkow na Al spétek z grupy
»,Magnificent 7”, a subindeks Nasdaq Computer wzrdst w kwietniu o ponad 20%. Dane o dynamice amerykanskiego PKB w I kwartale 2026 opublikowane
30 kwietnia (2% r/r wobec 0,5% r/r w IV kw. 2025), byly nieznacznie slabsze od oczekiwan. Potwierdzity odpornos$¢ tamtejszej gospodarki na globalne
zawirowania. Gléwnym motorem byly wydatki konsumentéw, natomiast najmocniej przyspieszyly inwestycje prywatne, zwigzane z trwajagcym boomem
w Al, gdzie wydatki na sprzet wzrosly o 17,2% 1/r, a na wartos¢ intelektualng o 13% r/r.

Na polskim rynku akcji scenariusz byt podobny do tego z USA, cho¢ amplituda zmian mniejsza. Po marcowej przecenie kwiecien przyniést wzrosty, ktore
wymazaly marcowa korekte. WIG20 wzrdst w marcu o 4,4%, mWIG40 o 5,6%, sSWIG80 o 3,6%, a szeroki WIG o0 4,9%. Relatywna sita matych i §rednich
spétek wynikata z pozytywnej oceny przez rynek raportéw rocznych MiS-6w, ktére w s wiekszymi beneficjentami wysokiej dynamiki krajowego PKB niz
blue chipy. Inflacja CPI przyspieszyla w kwietniu do 3,2% r/r z 3% w marcu i przebila oczekiwania rynkowe, co w drugiej potowie miesigca cigzyto rynkowi
diugu skarbowego. W skali catego miesigca obligacje skarbowe zyskaly, lecz skala odbicia wymazata zaledwie 30% marcowej przeceny.

Wzrosty odczytéw inflacji CPI w gléwnych gospodarkach swiata spowodowaly kontynuacje wzrostow rentownos$ci na rynkach obligacji zapoczatkowana
W marcu, lecz ich dynamika znaczaco wyhamowata. W USA rentowno$¢ 10-letnich obligacji wzrosta w kwietniu o 5,5 pb. do 4,37%, a strefie euro rentownos¢
10-letnich Bundéw o 3 pb. do 3,04%. Krajowy rynek dtugu skarbowego byt mocniejszy niz rynki bazowe, a rentownos$¢ krajowych papieréw 10-letnich spadta
0 13 pb. do 5,75%. Kwietniowe zachowanie polskich obligacji skarbowych pokazuje, ze marcowa przecena byla przereagowaniem i scenariusz podwyzek
stop NBP ma niewielkie szanse materializacji.

Kwietniowe posiedzenie FOMC bylo obfite w wydarzenia, pomimo pozostawienia stop procentowych bez zmian. Pierwszy raz od 1992 r. decyzja FOMC zapadia
przy tak duzej rozbiezno$ci stanowisk. O$miu czlonkéw zaglosowalo za utrzymaniem stép bez zmian, a czterech wyrazito sprzeciw. Przy czym Stephen
Miran glosowal za obnizka st6p o 25 pb., a trzech czlonkéw zgodzilo sie z pozostawieniem stdp na obecnym poziomie, natomiast oponowato przeciwko
utrzymaniu golebiego wydZwieku komunikatu. Konferencja prezesa J. Powell’a byta jego ostatnia w tej roli, od maja zastapi go Kevin Warsh. Jednoczes$nie
Powell nie zrezygnowat z funkcji czlonka zarzadu Fed, tltumaczac to brakiem pewnosci, Ze ustang ataki prawne na Fed i ze odejdzie po zakoriczeniu sporu
prawnego. Podkreslit, ze zgodnie ze zwyczajem planowat w pelni sie wycofaé, aby umozliwi¢ pltynne przekazanie stanowiska nastepcy.

W strefie euro EBC takze nie zmienit st6p, pozostawiajac stope depozytowa na poziomie 2%. Konferencja prezes Ch. Lagarde miala jastrzebi wydzwiek,
z uwagi na zakomunikowanie mozliwosci podwyzki stép procentowych EBC w czerwcu, jezeli napiecia geopolityczne nie ustapia. W kraju stopy procentowe
NBP réwniez pozostaly bez zmian, a prezes Glapinski na konferencji zakomunikowal, ze RPP pozostanie w trybie ,,wait and see” i wstrzyma sie z decyzjami
co najmniej do czasu trwatego zakoriczeniu konfliktu w Iranie.

W kwietniu 2026 r. wszystkie zarzadzane w Eques Investment TFI Fundusze Inwestycyjne Zamkniete oparte o aktywa publiczne wypracowaty dodatnie stopy
zwrotu i z nawigzka odrobily marcowe straty, tj.: EQUES Akumulacji Majatku FIZ (2,66%), EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ (5,88%) oraz EQUES Akcji
Sektora Prywatnego FIZ (8,54%). Wyniki byty réwniez znacznie lepsze od mediany stép zwrotu funduszy z grup poréwnawczych. Motorem wzrostu byta
selekcja w zakresie czesci akcyjnej, z uwagi na opisany wezesniej relatywnie lepszy performance matych i §rednich spétek. Wyniki w ujeciu dtugoterminowym
(60 miesiecy), gdzie kazdy z powyzszych funduszy wypracowat stope zwrotu przewyzszajaca lub réwna medianie swojej grupy poréwnawczej, potwierdzaja,
ze realizowana strategia przynosi efekty w §rednim i dtugim terminie, a krétkookresowe korekty s3 naturalng cecha inwestycji na rynku kapitatowym.
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Zrédto: Obliczenia EQUES Investment TFI na podstawie Analizy.pl

Proces zmiany na stanowisku prezesa Fed zakonczy si¢ w biezacym miesigcu. Koniec kadencji obecnego prezesa Jerom’a Powell’a przypada na 15 maja br.
Pomimo zgloszenia kandydatury, w osobie Kevina Warsh’a, przez Prezydenta D. Trumpa jeszcze w styczniu br. zmiana nie byta pewna z uwagi na mozliwos¢
braku zatwierdzenia tej nominacji w Senacie. Przeciwny zatwierdzeniu K. Warsh’a byl republikanski senator Thom Tillis, a jego stanowisko wynikato
z faktu podwazania przez prezydenta D. Trumpa niezaleznosci Fed. Prezes J. Powell byt oskarzony w postepowaniu prokuratorskim dotyczacym niezgodnego
z prawem wydatkowania srodkéw na remont siedziby Fed. Ostatecznie Departament Sprawiedliwo$ci zamknat postepowanie w kwietniu br., a kandydatura
K. Warsh’a zostata zatwierdzona przez Senacka Komisje ds. Bankowosci, Mieszkalnictwa i Spraw Miejskich. W §rode 13 maja kandydature zatwierdzit Senat
stosunkiem gloséw 54 do 45, w glosowaniu w wigkszo$ci podzielonym wedtug linii partyjnej. Jedynym senatorem z partii demokratycznej, ktéry popart
jego nominacje, byl John Fetterman z Pensylwanii.

Nominacja Warsh'’a spotkala sie z dobrym przyjeciem przez rynek, z uwagi na bogate doswiadczenie w zakresie polityki monetarnej, jakim dysponuje,
fakt zasiadania w Radzie Gubernatoréw Fed w latach 2006-2011 oraz dobrg wspédtprace z bankami komercyjnymi podczas kryzysu w 2008 r. Stanowczo$¢
i konsekwencja Warsh’a to kolejne argumenty, za ktére rynek finansowy docenit jego nominacje. Jako zwolennik szkoly chicagowskiej i monetarysta, Warsh
nie zgadzal sie z polityka luzowania ilo$ciowego (Quantitative Easing QE) zaproponowana w 2011 r. przez 6wczesnego prezesa Fed Bena Bernanke. To byt
powdd jego rezygnacji z mandatu czlonka zarzadu Fed w marcu 2011 r. Uwazal, ze Fed idzie za daleko w stymulowaniu gospodarki USA. Takie stanowisko
nakazuje ocenia¢ Warsh’a jako zwolennika jastrzebiej polityki, czyli czlonka Fed opowiadajacego sie za restrykcyjna polityka monetarna, w momencie, kiedy
odczyty inflacji s3 powyzej 2%-owego celu Fed. Obecnie mamy z takg sytuacjag mamy do czynienia. Celem prezydenta Trump’a bylo zgloszenie kandydatury
czlowieka na fotel prezesa Fed, ktéry obnizy stopy procentowe w USA szybciej niz wynika to obecnie z komunikacji cztonkéw FOMC. Dowodem na taka
hipoteze, jest fakt mianowania do Rady Gubernatoréw Fed Stephen’a Miran’a, ktéry objat fotel we wrze$niu 2025 r. Na posiedzeniach FOMC Miran glosowat
za glebszymi obnizkami niz wiekszo$¢ cztonkéw, co dowodzi jego ultragolebiego stanowiska. To czy Kevin Warsh bedzie réwniez sprawowat mandat
prezesa Fed w zgodzie z oczekiwaniami prezydenta Trump’a, nie jest tak jednoznaczne, jak w przypadku Mirana’a. Ponadto, jak pokazuje wykres ponizej,
rentownos$ci Treasuries nie spadaly w rytm obnizania stép procentowych Fed. Mozna postawi¢ teze, ze, mocniejszy wpltyw na zachowanie amerykanskich
papieréw rzadowych od momentu rozpoczecia normalizacji polityki monetarnej Fed (wrzesien 2024) mialy inne czynniki niz decyzje FOMC. W tym konteks$cie
kolejne obnizki stop procentowych Fed mogg nie przynie$¢ spadku rentownosci Treasuries i kosztéw obstugi zadtuzenia przez budzet federalny, lecz jedynie
podwazy¢ reputacje Fed’u. Opisane wyzej oczekiwania prezydenta Trump’a byly powodem wywierania przez niego presji na czlonkéw FOMC. Prezydent
USA oczekiwat od nich mocniejszych niz mato to miejsce obnizek stép procentowych w USA. Warto dodaé, ze realizacja scenariusza zmniejszania bilansu
Fed (Quantitative Tightening QT), ktérego zwolennikiem jest K. Warsh bedzie wywierala presje na wzrost rentownosci Treasuries.



14.05.2026

USA RYNEK DtUGU

0 B
0
4
4
3
2024 2025

StopaFed-gorny przedziat -~ = Rentownosc 10Y USA

Rozwoéj wydarzen na rynku amerykanskiego dlugu skarbowego w erze prezesa Warsh’a jest pod wieloma wzgledami niewiadoma i bedzie bacznie obserwowany
przez inwestorow na catym $wiecie, gdyz jego wpltyw na pozostate rynki dlugu na $wiecie i wyceny pozostatych klas aktywow jest ogromny.

Zmiana w fotelu prezesa Fed - 15 maja
Wstepny odczyt inflacji CPI w Polsce za maj — 29 maja

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 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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