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KOMENTARZ RYNKOWY
WRZESIEN 2024

Po czwartym z rzedu wzrostowym miesigcu (+2,3% w sierpniu) indeks S&P500 rozpoczat nowy miesiac od spadkéw, co wptyneto negatywnie na pozostate
rynki akcji, w tym polski. Wrzesien to statystycznie jeden z gorszych miesiecy dla akeji, a w tym roku stabos¢ ta musiata zaskoczy¢ statystykow, bo pierwszy
tydzien wrzesnia byt najgorszy od 1953 roku. Dane historyczne i statystyczne, naszym zdaniem, nie maja wigkszego znaczenia dla przysztych ruchéw indeksu,
ale wptyw ma z pewnoscia kondycja amerykanskiej gospodarki. Indeksom nie pomagaja juz nawet gotebie wypowiedzi FED i spora 85% szansa na obnizke 18
wrzesnia. Stopniowo powrdciliSmy do reguty ,,bad news is bad news” i kazde rozczarowanie danymi przektada sie natychmiast na spadki indekséw, a nie jak
to bywato wczesniej wzrost oczekiwan na obnizki stop i nieintuicyjne wzrosty indekséw. Oczy inwestoréw skierowane sg szczegélnie na amerykanski rynek
pracy, ktory od dawna wysyta sygnaty stabosci (a wtasciwie normalizacji), cho¢ ostatnie odczyty (bezrobocie, wnioski o zasitki) troche te obawy uspokoity.
Po naruszeniu reguty Sahma — o czym pisaliémy w poprzednim komentarzu, do waznych (i stosunkowo rzadkich) wydarzen doszto réwniez na rynku stopy
procentowej. Amerykanska krzywa rentownosci powrécita do normalnego nachylenia (10-letnie obligacje skarbowe majg wyzsza rentownos¢ od 2-letnich),
a takie wydarzenie postrzegane jest jako preludium nadchodzacej recesji, ktéra powinna ,,rozwingc sie” w przeciagu kilku miesiecy. Czy rzeczywiscie tak
bedzie? Nie jest to takie oczywiste. Amerykanskie spétki raportuja bowiem $wietne wyniki, a inflacja przestala by¢ wlasciwie problemem. Korekta
indeksu przy niezmiennych prognozach zyskéw skutkuje coraz atrakcyjniejszymi wycenami.

W Polsce sytuacja makro jest $rednia, wydaje sig, ze cykl obnizek st6p procentowych moze by¢ op6zniony w stosunku do USA oraz krajéw oSciennych, co pewnie
bedzie skutkowato dalszym umacnianiem sie PLN i narastaniem probleméw eksporteréw, ktdrzy cierpig réwniez z powodu stabo$ci niemieckiej gospodarki.
Co wiecej, naszym zdaniem w obu scenariuszach prezydenckich w USA, polskie akcje i obligacje moga pozosta¢ pod presja. Do wyboru mamy rosnace ryzyko
geopolityczne naszego regionu w przypadku wygrania Trump’a lub problemy amerykanskiej gietdy (co wptynie na indeksy polskie) — wywotane pomystami
opodatkowania przedsiebiorstw - Harris. Stabo$¢ polskich akcji i obligacji bedzie naszym zdaniem w obu przypadkach krétkotrwata.
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Powyzej prezentujemy wyniki naszych funduszy w sierpniu. Mimo wzrostowego miesiaca, nie byt to najlepszy okres na tle rozwigzan konkurencyjnych
(mediana). Od poczatku roku korzystne wyniki na tle konkurencji utrzymat EQUES Akumulacji Majatku FIZ. Fundusz EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ
nadal traci do konkurencyjnych rozwiazan, ale wyzsza dywersyfikacja powinna zaprocentowac¢ w okresie gorszej koniunktury.
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SEZON WYNIKOW PRAWIE ZA NAMI

Cho¢ w tym kwartale wynikowym poprzeczka byla zdecydowanie nizej zawieszona dla spétek z Polski w stosunku do amerykanskich, sezon zamykamy
z gorzkimi refleksjami na temat krajowego rynku. Zyski zagregowane dla WIG-u w 2 kwartale 2024 roku spadly r/r o blisko 18%), w USA natomiast wzrosty
0 11,3%. W USA wiekszo$¢ spétek zaskakiwata pozytywnie i to szczegdlnie na poziomie zyskéw netto, gdyz az 79% spotek pobito konsensus analitykéw, co
plasuje sie powyzej Sredniej historycznej. Zyski kwartalne ogétem pobity oczekiwania o +3,6%, ale amerykanscy inwestorzy sa przyzwyczajeni do wiekszych
niespodzianek (Srednia 10-letnia +6,8%). Dla kontrastu polskie spélki, ktére dotychczas zaraportowaly, mialy taczny zysk o 6,4% nizszy od oczekiwan,
awylaczajac z tej grupy banki — o blisko 13% nizszy.

UDZIA SPOLEK KTORE POZVTYWNIE ZASKOCZYEY PODGZAS WYNIKOW W 2 KWARTALE 2024 W POLSGE ORAZ USA
(ZARAPORTOWALO ODPOWIEDNID 82% | 99% SPOLEK)

WIG20 + mWIGA0 S&Pa00

Przychody 1ysk netto Przychody Iysk netto

= Pozytywne zaskoczenie = Negatywne zaskoczenie

Zrddto: Opracowanie wiasne EQUES Investment TFI, Factset

W USA wyniki ,,pociagnety” (zaréwno na poziomie wzrostéw, jak i pozytywnych zaskoczen) przede wszystkim spotki z sektora technologicznego, healthcare
oraz — co ciekawe — utilities (pierwsze miejsce we wzroscie i zaskoczeniach w 2 kwartale). Ta ostatnia grupa stata sie ostatnio nowym czarnym koniem Wall
Street, a wynik od poczatku roku indeksu S&P Utilities to +24%. Spotki z tego sektora z jednej strony sa defensywne, z drugiej oferuja ekspozycje na sztucznag
inteligencje ze wzgledu na zwiekszone zapotrzebowanie energetyczne wynikajace z duzych planéw inwestycyjnych w zakresie centréw danych. W Polsce
segment ten wyglada bardziej , tradycyjnie”. Polska wyréznia si¢ negatywnie przede wszystkim przez strukture branzowa gtéwnych indeksow oraz gorsza
sytuacje eksporteréw. Spadek marzowos$ci mozna przypisac¢ wzrostom jednostkowych kosztow pracy, ktérych emitenci nie s3 w stanie przerzuci¢ na klientéw
ze wzgledu na stabnacy popyt.

NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

o Przebieg sezonu wynikéw za 2Q w Polsce,

o kolejne posiedzenie FED i ECB, 18 wrze$nia.

MAREK OLEWIECKI, SZYMON KARAS
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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/prospekr3.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 Akumulacii 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 Sekiora 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. 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 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 istoiym znaczeniu.

Prezenfowane tane s3 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 $rodkow. Przyszte wyniki podlegaja opodatkowaniu, kidre zalezy od sytuacii osobistej kazdego inwestora i kidre moze ulec zmianie w przyszio$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 rznia sie mozliwosciami inwestycyjnymii stosuja rézng polityke inwestycyina, w szczegéInosci w zakresie dopuszezalnych 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.



