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KOMENTARZ RYNKOWY
PAZDZIERNIK 2023

Rzeczywisto$¢ byta zgodna z historycznymi statystykami i wrzesien okazat sie by¢ najstabszym miesigcem w roku kalendarzowym. To moze niestety jeszcze
ulec zmianie, kolejny miesiac spadkdéw na polskiej gietdzie jest prawdopodobny, a przynajmniej sugeruje to poczatek pazdziernika. W minionym okresie indeks
S&P500 spadt 0 4,9%, a WIG 0 4,4%. Powdd przeceny zdaje sie by¢ globalny, a jest nim wzrost rentowno$ci amerykanskich obligacji skarbowych, bedacych
najwyzej od 2007 roku (10-cio latki). Dostosowanie si¢ rynku do stwierdzenia ,,wyzej na dluzej” trwa, a wzrosty wplywajq niekorzystnie na rynek akcji.
Powoddw jest wiele: rosnacy deficyt fiskalny, obnizenie ratingu kraju, inflacja powyzej celu, stabnacy konsument (wysokie ceny paliw, wzrost obcigzenia
kredytem hipotecznym). W wyniku ostatniego porozumienia dotyczacego dtugu publicznego w USA uwaza sie, ze FED ma szerokie pole do kontynuacji podwyzek
w listopadzie. Problemem okazaty sie tez paradoksalnie zaskakujgco mocne dane z rynku pracy, wzrost liczby ofert przekre§lit narracje o kontynuacji trendu
spadkowego trwajacego od maja 2022 i ostabi zapewne zapedy FED do obnizek.

W Polsce okolowyborcza goraczka trwa. Zaskakujaca w skali obnizka stop procentowych we wrze$niu doprowadzita do ostabienia ztotowki i wzrostéw obaw
o przyszla Sciezke dezinflacji. Oderwanie si¢ krajowych cen paliw od wieloletniej korelacji doprowadzi¢ moze natomiast do znacznie wiekszego ryzyka
utrwalenia si¢ inflacji na wysokim poziomie przez najwazniejszy kanat - oczekiwar inflacyjnych, o czym piszemy w dalszej cze$ci komentarza. Najbardziej
prawdopodobny scenariusz to obecnie brak rozstrzygniecia wyboréw i rozpisanie kolejnych na wiosne. To negatywny scenariusz dla akcji poniewaz politycy
beda zdeterminowani by utrzymac dotychczasowe obietnice i ulgi.

Ponizej prezentujemy wyniki naszych Funduszy we wrze$niu. Od poczatku 2023 roku wszystkie trzy rozwigzania prezentuja sie bardzo korzystnie na tle grup
poréwnawczych. Warto zauwazy¢, ze Eques Akcji Sektora Prywatnego FIZ kolejny raz zakonczyt miesigc na pierwszym miejscu w rankingu Analizy.pl
(grupa fundusze akcji matych i §rednich spotek). Pozostajac numerem jeden w perspektywie catego roku 2023.
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“Wyniki Funduszu EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ oraz grupy porownawczej za 57 miesiecy z uwagi na brak dtuzszej historii funduszu
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CUD NAD WISLA CZY KIELBASA WYBORCZA?

W ostatnim miesigcu w Polsce goraco dyskutowano o tym czy Orlen na Zyczenie rzadu, a takze na szkode akcjonariuszy celowo zaniza hurtowe i detaliczne
ceny paliw. Ewentualna manipulacja ma by¢ ukierunkowana na sztuczne zbijanie inflacji i poprawianie nastrojéw spotecznych przed wyborami. Wérdd
argumentow za pojawiaja sie notowania ropy naftowej Brent wyrazone w PLN, ktdre z uwagi na umocnienie kursu dolara oraz wzrosty cen surowca, w ciggu
2 miesiecy podrozaty o ponad 18%. W tym samym okresie ceny na stacjach w Polsce dla diesla oraz benzyny 95 spadly o odpowiednio -5% i -8%. Przeciwnicy
wskazuja, ze powyzsze wynika z przyjecia niewlasciwej bazy — z uwagi na fakt, ze Orlen uprzednio odpowiednio nie obnizat cen w okresie taniejacej ropy.
PostanowiliSmy sprawdzi¢, co wynika z danych bazujac na sredniej cen detalicznych w PLN dla grupy panstw referencyjnych (Czechy, Wegry, Rumunia oraz
Bulgaria), co prezentuje wykres znajdujacy sie ponizej. Cho¢ panstwa te maja odmienny udziat podatkéw w koszcie konicowym paliwa, a dane sg réwniez
historycznie obcigzone wptywem polityki panstwowej (np. Wegry w 2022 roku') — $rednia dla ostatnich 15 lat byla wzorowo dopasowana do cen w Polsce.
Model regresji bazujacy na tej zaleznosci wyjasniat ponad 99% zmiennosci cen w Polsce zaréwno diesla, jak i benzyny. Ceny w Polsce oraz regionie w ostatnich
tygodniach dostownie rozchodza sie w przeciwnych kierunkach.

TYGODNIOWE CENY DETALICZNE BENZYNY W PLN (95)
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m Polska = Sredniadla Czech, Wegier, Rumunii oraz Butgarii

Zrddto: Eques Investment TFI na podstawie danych GUS, Komisja Europejska, Bloomberg

' Rzqd Wegierski oficjalnie, w okresie przedwyborczym zamrozit ceny paliw, czego rezultatem byt kryzys z dostepnosciqg paliw w catym kraju. Krytyczna sytuacja
ostatecznie zmusita rzqdzqcych do urynkowienia cen na stacjach.
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m Szybkiszacunek GUS = Scenariusz alternatywny (ceny benzyny oraz oleju napedowego na podstawie modelu regresji)

Zrédto: Eques Investment TFI na podstawie danych GUS, Komisja Europejska, Bloomberg

Wykorzystujac model regresji mozna oszacowacé, ze ceny diesla oraz benzyny powinny ksztattowac sie na koniec wrzes$nia na poziomie odpowiednio 24%/21%
wyzszym tj. 7,50/7,27 zi/litr. Taki wzrost przelozylby sie z kolei na ok. 0,3 i 0,6 p.p wyzsza inflacje m/m w sierpniu oraz wrzesniu - tylko na podstawie
bezposredniego udziatu transportu (paliw) w koszyku konsumpcyjnym CPI (powyzszy wykres po prawej stronie).

W praktyce wplyw cen produktéw ropopochodnych na caty koszyk inflacyjny jest istotnie wyzszy, gdyz znaczny udziat transmisji ma miejsce posrednio, przez
pozostalg cze$¢ koszyka i wynika z kluczowej roli paliw w kosztach wytwarzania oraz transportu. Efekt ten nie jest natychmiastowy ale mozna go oszacowaé
na podstawie historycznej elastyczno$ciz. Zakladajac wiec, ze Orlen podniesie ceny ON o 24%, co jest malo prawdopodobne, to }aczne przelozenie na
inflacje wyniesie +3,4 p.p. Oczywiscie scenariusz ten pomija dla uproszczenia wptyw innych czynnikéw, ktére mogtyby faktycznie sie wéwczas rézni¢, m.in.
ceny paliw na $wiatowych rynkach moga w miedzy czasie spas¢. Cho¢ iluzorycznie wptyw niskich cen byt dotychczas dezinflacyjny — w praktyce znacznie
powigksza ryzyko utrwalenia si¢ inflacji na dluzszy okres, szczegélnie z uwagi na wysokie prawdopodobienstwo powtdrzenia wyboréw wiosna.

NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

o 12 pazdziernika — odczyt inflacji CPI w USA (prognoza 3,6% rdr)

o 15 pazdziernika — wyniki wyboréw — exit poll

MAREK OLEWIECKI, SZYMON KARAS

2 Na podstawie badania Katarzyny Leszkiewicz-Kedzior pt. ,Wptyw cen paliw na procesy inflacyjne w polskiej gospodarce”. Elastycznos¢ indeksu cen konsumenta
wzgledem ceny detalicznej oleju napedowego zostata oszacowana na poziomie 0,137. Wskazuje to, ze jednoprocentowy wzrost ceny finalnej ON prowadzi (przy
zatozeniu ceteris paribus) do wzrostu indeksu CPI, bezposrednio i posrednio, o okoto 0,14 %. https://bankandcredit.nbp.pl/content/2015/04/bik_o4_2015_03_art.pdf
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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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