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Gléwnym wydarzeniem miesigca byto podpisanie 19 czerwca wstepnego porozumienia pomiedzy USA a Iranem. Dlatego miesiac ten obfitowat w nagle zmiany
trendéw i byt geograficznie zréznicowany pod wzgledem stop zwrotu w obrebie tych samych klas aktywow. W USA pierwsza polowa miesigca przyniosta
wzrost awersji do ryzyka i wyprzedaz spétek technologicznych. Rosty rentownosci amerykanskich papieréw skarbowych wraz z rosngcymi odczytami inflacji,
wspieranymi przez wzrost cen ropy naftowej. Nie bylo to otoczenie sprzyjajace kontynuacji wzrostow przez spotki typu growth. Inwestorzy rozpoczeli rotacje
aktywow do spotek typu value, ktore s3 mniej wrazliwe na spowolnienie gospodarcze i wzrost stop procentowych. W takim otoczeniu S&P 500 i Nasdaq
Composite przecenily sie odpowiednio 0 1,06% i 2,81%, a przewazony w spétkach value Dow Jones zyskat 2,52%. Silniejszy dolar, ktéry w czerwcu zyskat
2,27%, zwiekszyt presje na aktywa rynkow wschodzacych, co przetozylo sie na korekte indekséw z koszyka emerging markets. Odmienne nastroje panowaty
w Japonii i w Europie. Oprdcz wielu czynnikéw réznigcych oba te obszary gospodarcze, miaty one w czerwcu jeden element wspdlny. Bank of Japan i EBC
podniosty stopy procentowe o 25 pb. Specyfika struktury europejskich indeks6w pozytywnie wplynela na ich zachowanie w otoczeniu podwyzki stép EBC.
Europejski sektor bankowy byt gldéwnym motorem wzrostéw na gietdach. Indeks STOXX Europe 600 Banks zyskat 6,21%, podczas gdy szeroki indeks STOXX
Europe 600 wzrdst o0 2,51%. W czerwcu staby performance zaprezentowata GPW. Negatywny sentyment na krajowym rynku akcji to efekt kilku czynnikéw.
W regionie Europy Srodkowo-Wschodniej kapitat przyciagaly Wegry oraz Czechy. Lokalnemu parkietowi cigzyt réwniez ostabiajacy sie ztoty, a spadajace
odczyty inflacji wymazaly rynkowa wycene podwyzek stép procentowych NBP, co cigzyto na kursach bankéw.

W efekcie po kilku miesigcach silnych wzrostéw krajowy rynek akcji doznat korekty. WIG20 spadt w czerwcu o 2,7%, mWIG40 0 1,86%, SWIG80 0 4,92%.
Odplyw zagranicznego kapitalu wptynat na relatywna stabo$¢ blue chipéw na tle mid-capéw zgrupowanych w mWIG40. Mocna przecena sSWIG80 wynikata
z bardzo stabego zachowania mniejszych producentéw gier, spélek przemystowych oraz realizacji zyskéw na wybranych podmiotach. W mWIG40 kilka
spolek osiggneto w czerwcu swoje historycznie rekordowe wyceny. Inwestorzy docenili konsekwencje zarzadéw tych spétek w skalowaniu biznesu poza
granicami Polski, co przynosi wymierne korzysci widoczne w sprawozdaniach finansowych.

Na rynku dlugu skarbowego sytuacja w czerwcu réwniez byta zréznicowana. W USA rentownosci wzrosty (10-cio latka o 3 pb. do 4,47%) w wyniku rosngcych
odczytéw inflacji (4,1% r/r za maj) oraz zaostrzenia retoryki ze strony Fed. Nowy prezes, Kevin Warsh, zapowiedziat odejscie od prezentowania rynkowi
przyszlej $ciezki polityki monetarnej (tzw. forward guidance) oraz podtrzymat wole zmniejszenia bilansu banku centralnego. Inwestorzy zinterpretowali
ten przekaz jako jastrzebi, co przelozylo sie na spadki cen amerykanskich Treasuries. Rynkowa wycena wzrostu stop procentowych w strefie euro wypychata
rentownosci w Europie jeszcze przed czerwcowa podwyzka stop EBC.

W otoczeniu zmniejszajacego sie napiecia geopolitycznego ostatnia decyzja byla katalizatorem korekty wzrostowego trendu. Rentownos$¢ niemieckich
10-letnich Bundéw spadta o 8 pb. do 2,86%. Podobne nastroje panowatly na rynku obligacji w krajach CEE. Rentownosci 10-letnich papieréw skarbowych
spadly na koniec czerwca we wszystkich krajach z naszego spektrum inwestycyjnego, tj. w Polsce o 36 pb. do 5,28%, w Rumunii o0 15 pb. do 6,7%, w Czechach
020 pb. do 4,55% i na Wegrzech o 27 pb. do 5,03%. Lokalnie spadki rentownosci trwaty od poczatku czerwca w rytm obnizania sie cen ropy na $wiatowych
rynkach i oczekiwania na spadek dynamiki CPI. Ostatni dzieri minionego miesiaca przynidst odczyt wstepnej CPI za czerwiec na poziomie 2,5% r/r i spadek
Z 3,1% r/r w maju (przy oczekiwaniach 2,8% r/r).

Porozumienie na linii USA-Iran spowodowato 20-procentowa przecene ropy naftowej w czerwcu. Umocnienie dolara w rytm jastrzebiej retoryki czlonkéw
Fed negatywnie przelozylo si¢ na notowania metali szlachetnych, powodujac 11,7% przecene zlota, 22% przecene srebra i 19% przecene platyny oraz metali
przemystowych, takich jak: miedZ (-1,9%), aluminium (-15,9%), ruda zelaza (-4,7%).

W czerwcu 2026 r. wyniki zarzagdzanych w EQUES Investment TFI funduszy inwestycyjnych zamknietych opartych o aktywa publiczne byly zréznicowane
na tle grup poréwnawczych. Najlepiej wypadt EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ, ktéry wypracowal stope zwrotu na poziomie 1,96% wobec mediany
konkurencji na poziomie -0,65%. EQUES Akumulacji Majatku FIZ zakoriczyt miesigc wynikiem 0,51%, réwniez powyzej mediany grupy poréwnawczej
wynoszacej 0,32%. Stabszy miesigc miat natomiast EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ, ktorego stopa zwrotu wyniosta -0,64% przy medianie konkurencji
na poziomie 0,16%. Warto jednak podkresli¢, ze w dtuzszych horyzontach czasowych ten fundusz radzi sobie lepiej niz konkurencja, osiagajac wyniki powyzej
mediany swojej grupy poréwnawczej. EQUES Obligacji Uniwersalny SFIO wypracowat w czerwcu najwyzsza stope zwrotu wzgledem konkurencji (2,9%).
Stopa zwrotu od poczatku roku wynosi 2,78%, plasujac fundusz na drugim miejscu w swojej grupie poréwnawczej.
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Zrédto: Obliczenia EQUES Investment TFI na podstawie Analizy.pl

W ostatnich tygodniach zmienit sie sposéb, w jaki rynek interpretuje spadek cen ropy. Do niedawna tarisza ropa byla odbierana gltéwnie jako dobra informacja
dla inflacji, a wiec takze argument za nizszymi rentowno$ciami obligacji i tagodniejszym podejsciem bankéw centralnych. Dynamika cen ropy jest obecnie
oceniana w nowym kontekscie, co pokazuje wykres ponizej. Nizsze ceny paliw moga bowiem poprawié¢ sytuacje konsumentéw i podtrzymac pozytywne
momentum w gospodarce USA. W polaczeniu z solidnymi danymi z amerykanskiego rynku pracy oraz wcigz podwyzszong inflacja oznacza to, ze Fed moze
mie¢ mniej przestrzeni do szybkiego obnizania stép procentowych. Rynek musi wiec bra¢ pod uwage scenariusz dluzszego utrzymania restrykcyjnej polityki

pieniezne;j.
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NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

® Odczyt inflacji CPI w Polsce — 15 lipca
® Rozpoczecie sezonu wynikowego za II kwartal 2026 r. w USA - 14 lipca

© Decyzja Fed w sprawie stop procentowych — 29 lipca

DARIUSZ SWINIARSKI, PIOTR GORCZYCA

NOTA PRAWNA

Przedstawiane informacje 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 frakrowany jako oferfa, ustuga doradztwa finansowego lub inwestycyjnego ani udzielanie rekomendaci dotyczacych instrumentow finansowych lub ich emitentow; nie stanowi takze porady prawnej. Komentarz stanowi opinie jego
autorow, bazujaca naich wiedzy i do$wiadczeniu. Przewidywania na temat przysztosci sa wynikiem wyciagania logicznych wnioskow z wnikliwej analizy prowadzonej zgodnie ze sztuka. Nie mozna jednak wykluczyc, ze okaza sig one niefrafne i zachowania
rynku (Iub inne przyszie zdarzenia) ukszfattuja 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 inwestycyinej, ryzyk oraz pobieranych optat i ponoszonych kosztdw. 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 inwestycyine emitowane przez; EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ (,EASP"), EQUES Akrywnego Inwestowania FIZ (,EAI") oraz EQUES Akumulaci Majatku FIZ (,EAM"), sa produkiem, kidry jest skomplikawany i moze by¢ trudny 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 pienigdzy. Wskaznik ryzyka uwzglednia zatozenie utrzymywania inwestycji przez 2 lafa.

EQUES Akrywnego Inwestowania FIZ zostat sklasyfikowany jako 4 na 7, co stanowi $rednia klase ryzyka. 0znacza to, Ze potencjalne siraty wskutek przysztych wynikow oceniane s jako $rednie, a zie warunki rynkowe moga wptynaé 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 zdolnos¢ do wyptacenia pieniedzy. Wskaznik ryzyka uwzglednia zatozenie utrzymywania inwestycii przez 3 lafa.

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, kidre z uwagi na swoj charakter nie mogty i nie zostaty uwzglednione przy obliczaniu ogéInego wskaznika ryzyka.

Certyfikaty inwestycyjne funduszu charakteryzuje ryzyko plynnosci o istotym 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.eitfi.pl/fundusz/eaifiz, www.gitfi.pl/fundusz/eamfiz.
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