08.00.2024

KOMENTARZ RYNKOWY
MAJ 2024

W kwietniu amerykanska gietda zaliczyta pierwsza od 5-ciu miesiecy wpadke, indeks S&P500 spadt 0 4,2%, spadaty tez inne rynki rozwiniete m.in. DAX (-3,2%).
W $lad za najwiekszymi nie podazyta jednak, jak to zazwyczaj bywato Polska, co dodatkowo potwierdza korzystne postrzeganie przez globalne fundusze oraz
dobre momentum dla polskiego rynku (WIG +2,2% w kwietniu).

Stabszy miesiac w USA to efekt rosnacych rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych, ktérych poziom na koniec miesiaca wzrdst do 4,7%. Winnymi
takiego spadku wartosci (wzrostu rentownosci) obligacji byta, jak to czesto bywato — inflacja, ktéra w marcu wzrosta do 3,5% r/r (wobec konsensusu: 3,4%
r/r), byto to kolejne negatywne zaskoczenie. Nie pomégt rdwniez wyjatkowo staby odczyt amerykanskiego PKB za 1Q, Wzrost gospodarczy w USA (+1,6%) byt
na poczatku 2024 najnizszy od niemal 2 lat i spowolnit wyraznie wobec 4g23. Do ztych wiadomosci, ale juz z obecnego miesiaca, dorzuci¢ mozna eskalacje na
linii Izrael-Palestyna, skala zaskoczyta chyba nawet USA, bo w ubieglym tygodniu wstrzymano dostawy broni dla Izraela.

Perspektywy na najblizsze okresy nie s3 jednak tak pesymistyczne, jak poczatek tego komentarza. Zawdzieczamy to przede wszystkim dobrym wynikom
amerykanskich spotek w trwajacym sezonie wynikéw (zaraportowato 80% spoétek). Zgodnie z Factset 77% spo$rdd nich zaskoczyto pozytywnie na zyskach
netto, a 61% na przychodach. W kwietniu analitycy zwiekszyli szacunki EPS za drugi kwartal, ktére wzrosly o 0,7% i jest to co$ wyjatkowo rzadko
spotykanego. W poprzednich 20 kwartatach (5 lat) szacunki zyskéw w pierwszym miesigcu kwartatu spadaty Srednio o 1,9%, w ostatnich 60 kwartatach
(15 1at) 0 1,5%. Ostatni raz taka rewizja miala miejsce w 4 kwartale 2021, S&P500 wzrést wéwczas 10,6%. Do ,,biezacych” pluséw zaliczy¢ mozna réwniez
spadki rentownosci obligacji oraz spadek ,,10-letniej breakeven inflation” czyli po prostu dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych oraz dtugo niewidziany
wzrost oczekiwan odnos$nie iloSci obnizek stopy FED w 2024 roku — o tym w drugiej cze$ci komentarza.
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Powyzej prezentujemy wyniki naszych funduszy w kwietniu. Byt to dobry miesigc dla EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ i EQUES Aktywnego Inwestowania
FIZ, a niezauwazalnie stabiej od konkurencji miesigc zakonczyt EQUES Akumulacji Majatku FIZ. Dobry wynik funduszu EQUES Akcji Sektora Prywatnego FI1Z
cieszy rowniez z uwagi na fakt, ze kwiecien nie przyniést spodziewanego przez nas konca dobrej passy sektora bankowego i kwiecien byt siddmym miesigcem
wzrostu indeksu WIG-banki z rzedu (+1,1%). Utrzymujemy wiec, ze przez kolejne kwartalty Fundusz przejdzie ze znacznie korzystniejsza na tle konkurencji
stopa zwrotu, w szczegolnosci z uwagi na ograniczony juz potencjat do dalszych wzrostéw sektora bankowego. W perspektywie 5-letniej wszystkie fundusze
plasuja sie znaczaco powyzej mediany rozwigzan konkurencyjnych.

W KONCU ROSNA OCZEKIWANIA DOTYCZACE OBNIZEK STOP?

Jak niezmiennie od 9 miesiecy, tak tez ostatnie posiedzenie FOMC (Federal Open Market Committee), ktére odbyto si¢ 1 maja, nie skutkowato zmiang stép
procentowych, a wrecz otwarcie wykluczyto mozliwo$¢ zmian w czerwcu. Utwierdzito jednak rynek w przekonaniu, ze FED nie zdecyduje si¢ na obnizke, jezeli
w dalszym ciagu bedzie widziat brak postepéw w duszeniu inflacji oraz silne dane z rynku pracy. Liczba nowych etatéw w USA (poza sektorem rolniczym)
wzrosta w kwietniu o 175 tys., po zwyzce o 315 tys. w marcu, a stopa bezrobocia nieznacznie wzrosta do 3,9% (0,1% m/m). Dane potwierdzaja dobra sytuacje
na rynku pracy ale oznaki ochtodzenia wzbudzity optymizm i sttumity plotki o stagflacji, ktére zostaty podsycone po stabych danych PKB za 1Q i gwattownym
wzro$cie inflacji w pierwszym kwartale. Nadchodzace dane o inflacji (15 maja), beda kluczowe w odpowiedzi na pytanie, ile obnizek stép procentowych w USA
zobaczymy jeszcze w tym roku, a oczekiwania zaczely w ostatnim czasie zmieniaé si¢ (w gore) i taka tendencja jest pozytywnym zaskoczeniem dla
rynku akcji. 0d poczatku roku widac byto bowiem stopniowy spadek oczekiwan, czego gtéwnym powodem byla wyjatkowa sita amerykanskiej gospodarki
przy stopniowej, ale zbyt powolnej dezinflacji. Obecnie najwyzsze prawdopodobienstwo rynek widzi odpowiednio dla dwoch (36%) i jednej (31,9%) obnizki
do korica roku.

PRAWDOPODOBIENSTWO OBNIZEK STOP PROCENTOWYCH PRZEZ FED DO KONGA ROKU
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Prawdopodobienstwo na 06.05.2024: 517% 319% 104%

Zrddto: Opracowanie wlasne na podstawie danych CME Group

NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

o Decyzja w sprawie stop procentowych RPP (9 maja),
e Dane dot. inflacji w USA (15 maja),
® Protokot z posiedzenia FOMC (22 maja),

® Wybory do Parlamentu Europejskiego 2024 (9 czerwca).

MAREK OLEWIECKI, JAN MYDLOWSKI
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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.



