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Na $wiatowych gietdach wzrosty koncentrowaly sie niemal wylacznie na najwiekszych spétkach technologicznych, a szeroki rynek nie ulegt wigkszej zmianie
wzgledem bardzo dobrego poprzedniego miesigca. Rynek obligacji skarbowych znalazl sie pod presja, a rentownosci amerykanskich obligacji osiaggnely
najwyzsze poziomy od 2007 r. w przypadku 10-latek i od 2002 r. dla 30-latek. Gléwnym czynnikiem stojacym za przeceng obligacji byt wzrost cen ropy,
zwigzany z dalsza eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz zakldceniami na kluczowych szlakach transportowych. Brent zdrozat w ciggu miesiaca
0 0k. 14%, do 103,5 USD za barytke, a WTI o ok. 5%, do 90,4 USD. Wsrdd metali ztoto potaniato o 6,6%, a srebro o0 9,3%, podczas gdy miedz zyskata 0,8%.

Ttem dla ruchéw rynkowych byla dalsza eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie. Powigzani z Iranem bojownicy Huti przejeli 10 wrze$nia jemeniski port
Mocha, a nastepnie wyspe Perim w cie$ninie Bab al-Mandab oraz archipelag Hanisz. W ten sposdb zwiekszyli kontrole nad szlakiem, ktéry po faktycznym
zamknieciu cie$niny Ormuz stal sie dla Arabii Saudyjskiej alternatywna droga eksportu ropy do Azji. Jednocze$nie USA i Iran kontynuowaly wzajemne
uderzenia, a prezydent Trump odrzucit irafiskg propozycje otwarcia cie$niny Ormuz i wznowienia rozméw.

Odczyty inflacji opublikowane we wrzesniu potwierdzity, ze impuls cenowy miat przede wszystkim charakter energetyczny. W Polsce szacunek CPI wzrdst
do 4,0% x/r z 3,4% w sierpniu, gléwnie za sprawa gwaltownego wzrostu cen paliw (+36,1% r/r). Jednoczesnie presja inflacyjna poza energia pozostawata
ograniczona. RPP utrzymata stopy na poziomie 3,75%. Negatywnym sygnatem byla decyzja Moody’s z 18 wrze$nia o obnizeniu ratingu Polski z A2 do A3, przy
perspektywie stabilnej, uzasadniona deficytem sektora finanséw publicznych na poziomie ok. 7% PKB i szybkim wzrostem zadluzenia. W calym miesigcu
rentownosci obligacji wzrosty na catej krzywej, 10-letnie rentownos$ci doszly do poziomu 6,34%, wzrastajac o okoto 28 pb.

We wrze$niu Fed jednogto$nie podniést stopy procentowe o 25 pb, do przedziatu 3,75-4,00%, po raz pierwszy od 2023 r. Jednoczes$nie nizszy od oczekiwan
odczyt inflacji bazowej oraz stabsze dane z rynku pracy ograniczyly oczekiwania na kolejna podwyzke w pazdzierniku. Rentowno$ci amerykanskich obligacji
skarbowych wzrosty na calej dtugosci krzywej: 2-letnich o 55 pb, do 4,89%, 10-letnich o 54 pb, do 5,29%, a 30-letnich o 39 pb, do 5,64%.

Na rynkach akcji Nasdaq Composite zyskat 1,93%, natomiast pozostate gléwne indeksy tracity: S&P 500 spadt 0 0,35%, STOXX Europe 600 0 2,39%, a MSCI
Emerging Markets o 0,65%. Wzrosty wspieraty oczekiwania na dalszg poprawe wynikéw spétek w III kwartale, jednak rosngce rentownosci obligacji i wysoka
cena ropy ograniczaty apetyt na sp6tki cykliczne oraz wrazliwe na koszt kapitalu. Na GPW wzrosty koncentrowaty sie wérdd najwiekszych spétek: WIG20TR
zyskal 4,47%, a szeroki WIG 3,17%, podczas gdy mWIG40TR spadt o 0,02%, a SWIG80TR spadt o 2,43%. Motorem wzrostow byly spétki energetyczne
i banki, natomiast relatywnej stabosci MiS-6w sprzyjaty wieksza wrazliwo$¢ na koszt kapitatu oraz koncentracja zainteresowania inwestoréw zagranicznych
na najwiekszych i najbardziej ptynnych spétkach.

We wrzesniu 2026 r. wyniki zarzadzanych przez EQUES Investment TFI funduszy inwestycyjnych opartych na aktywach publicznych byly zr6znicowane
na tle grup poréwnawczych. Najlepiej wypadl EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ, ktory osiggnat stope zwrotu na poziomie 0,58%, przewyzszajac
mediane grupy poréwnawczej o 1,17 pkt proc. EQUES Akcji Uniwersalny SFIO wypracowat 2,50% wobec mediany konkurencji wynoszacej 2,32%. Powyzej
mediany zakonczyt miesigc rowniez EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ, osiagajac stope zwrotu na poziomie 0,06% i przewyzszajac grupe porownawcza
0 0,70 pkt proc. EQUES Akumulacji Majatku FIZ zakonczy! natomiast wrzesien wynikiem -0,35%, blisko 0,16 pkt proc. ponizej mediany grupy por6wnawczej.
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Zrédto: Obliczenia EQUES Investment TFI na podstawie Analizy.pl

We wrzeéniu rentownosci obligacji rosty na najwazniejszych rynkach $wiata, nie wywotujac jednak wyraznej przeceny na rynku akcji. Rentownosc 10-letnich
obligacji USA wzrosta do 5,29%, osiagajac najwyzszy poziom od 2007 r. Mimo to S&P 500 zamknat sie we wrze$niu na poziomie zaledwie 1,9% ponizej
rekordu z 13 sierpnia, a w catym miesigcu stracit jedynie 0,45%. Historia pokazuje, ze taki uktad nie jest wyjatkiem i nie musi zapowiada¢ bessy. 0d 1970
r. bylo 14 epizodéw, w ktérych rentownos¢ 10-letnich obligacji USA wzrosta w ciggu trzech miesiecy o co najmniej 80 pb, a indeks S&P 500 w tym samym
czasie nie stracil (wykres ponizej). W dziewieciu przypadkach indeks znajdowat sie wyzej rok pézniej, a mediana rocznej stopy zwrotu wyniosta 9,5% dla
wszystkich 14 epizodéw.

Dalszy kierunek rynku bedzie w duzej mierze zalezat od wynikéw spétek. Analitycy oczekuja wzrostu zyskéw spotek z S&P 500 w III kwartale 0 29,5% r/r
(zrédto: Factset.com). Jesli prognozy sie potwierdza, bedzie to trzeci z rzedu kwartal ze wzrostem zyskow przekraczajacym 25%. Poniewaz zyski rosna szybciej
niz indeks, prognozowany wskaznik P/E na kolejne 12 miesiecy na koniec wrze$nia wynosit 19,0 i pozostaje zblizony do 10-letniej $redniej na poziomie 19,1.

W relacji do obligacji akcje amerykariskie stracily sporo ze swojej atrakcyjnosci (wykres ponizej). Prognozowana stopa zysku S&P 500, czyli odwrotnosé
prognozowanego wskaznika C/Z, wynosi obecnie ok. 5,26%, podczas gdy rentownos¢ 10-letnich obligacji USA przekracza 5,28%. Oznacza to, ze premia
za ryzyko akcji, mierzona réznica miedzy tymi warto$ciami, zniknela. Nie musi to jednak oznacza¢ spadkéw na gietdzie. Takze w przesztosci zdarzaly sie
dlugie okresy, gdy rentownosci obligacji byty wyzsze od stopy zysku akgji, a S&P 500 mimo to wyraznie zyskiwal dzieki wzrostowi zyskéw spétek. Kluczowe
dla kierunku rynku bedzie wiec to, czy spétki sprostajg wysokim oczekiwaniom dotyczacym wzrostu zysk6w oraz czy rentownosci nie beda dalej rosty.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Bloomberg
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Decyzja RPP w sprawie stép procentowych — 7 pazdziernika
Decyzja Fed w sprawie stop procentowych w USA — 28 pazdziernika

Decyzja EBC w sprawie stop procentowych w strefie euro — 29 pazdziernika
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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 zawieraj takze informacii wystarczajacych do podjecia decyzji inwestycyjnej.
Materiat nie moze byc trakrowany jako oferta, ustuga doradztwa finansowego lub inwestycyjnego ani udzielanie rekomendacii dotyczacych instrumentdw finansowych lub ich emitent6w nie stanowi takze porady prawnej. Komentarz stanowi opinie jego
autorow, 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) uksztatiuja sie w odmienny sposab.

Przed podieciem ostatecznych decyzji inwestycyinych nalezy zapoznac sie ze statutem, prospekiem, informacia dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego 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 https://www.itfi.pl/fundusz/eamfiz/prospeki5.pdf, EAl hitps://www.eitfi pl/fundusz/eaifiz/prospekid.pdf , EASP https://www.eitfi.pl/fundusz/easpfiz/prospekis.pdf.

Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez: EQUES Akcii 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 Akumulacji Majatku FIZ zostat sklasyfikowany jako 3 na 7, co stanowi Srednio niska klase ryzyka. Oznacza to, ze potencjalne straty wskutek przysztych wynikow oceniane sa jako Srednio mate, a zte warunki rynkowe prawdopodobnie nie wptyng na
nasza zdolnosc 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 potencjalne siraty wskutek przysziych wynikow oceniane s jako $rednie, a zte warunki rynkowe moga wptynac na nasza zdolnosc do
wyptacenia pieniedzy. Wskaznik ryzyka uwzglednia zatoZenie utrzymywania inwestycii przez 3 lafa.

EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ zostat sklasyfikowany jako 6 na 7, co stanowi druga najwyzsza klase ryzyka. Oznacza fo, ze 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 inwestycii przez 3 lata.

W razie spienigzenia inwestycji na wezesniejszym etapie, niz zalecany okres jej utrzymywania, faktyczne ryzyko moze sie roznic, 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, kiore z uwagi na swoj charakier nie mogty i nie zostaty uwzglednione przy obliczaniu ogdinego wskaznika ryzyka.

Certyfikaty inwestycyine funduszu charakreryzuje ryzyko plynno$ci o istoinym znaczeniu.
Prezenfowane tane sa oparte na opracowaniach wiasnych EQUES Investment TFI S.A, chyba ze wprost wskazano inaczej.

Pragniemy zwrdcic Panstwa uwage na fakr, ze zaden z wymienionych funduszy inwestycyjnych nie gwarantuje osiagniecia okreslonych wynikow inwestycyjnych, wartosc aktywow moze podlegac istorym zmianom i nie mozna wykluczyc, ze inwestycja
w certyfikaty inwestycyine przyniesie strate czesci albo nawer 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 konkurencyjnych ujetych w grupy zdefiniowane przez serwis analizy.pl. Zwracamy jednak uwage, ze w skiad przedmiotowych grup wehodza fundusze inwestycyine otwarte, specjalistyczne
fundusze inwestycyjne otwarte, a fakze fundusze inwestycyjne zamkniefe. Wskazane rodzaje funduszy inwestycyjnych réznia sig mozliwosciami inwestycyjnymi i stosuja rozna polityke inwestycyina, w szczegélnosci w zakresie dopuszczalnych kategorii
[okat, limitow inwestycyinych i koszrow.

Peina historia wynikdw inwestycyjnych funduszy jest dostepna na ich stronach www: www.gitfi.pl/fundusz/easpfiz, www.gitfi.pl/fundusz/eaifiz, www.gitfi.pl/fundusz/eamfiz.
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