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W ostatnim miesigcu gtéwne indeksy gieldowe na $wiecie osiggnely nowe rekordy wszechczasow. Dzialo sie to pomimo rosnacych rentownosci obligacji.
Kapitat wrdcit do spétek technologicznych oraz na rynki rozwijajace sig. Stopy zwrotu w sierpniu na gtéwnych indekséw wyniosty odpowiednio: Dow Jones
1A 1,34%, S&P 500 2,62%, Nasdaq Composite 3,93%, DAX 2,45%, STOXX Europe 600 0,29%, MSCI Emerging Markets 3,21%. WIG osiggnal nowy historyczny
szczyt, koniczac sierpien na poziomie 152,6 tys. pkt., rosnac o 3,5%. Indeksowi szerokiego rynku pomoglo wpisanie do przysztorocznego budzetu wzrostu
dywidend ze spétek z udzialem SP. Site rynku podkresla duza dysproporcja pomiedzy podmiotami, ktdre rosty i tymi ktére spadaty, na korzysc tych pierwszych
oraz fakt, ze sierpniowe wzrosty objely szersze grono spétek. Indeks polskich midcapéw réwniez ustanowit rekord. mWIG40 zamknat miesigc na poziomie
10,6 tys. punktow rosnac o 3,66%. SWIG80 wzrdst w sierpniu o 2,43%. Byt natomiast jedynym indeksem, ktéry nie wspiat sie na historyczne rekordy notowan.

Handel ropg naftowa przez cie$nine Ormuz w celu przetadunku barytek na tankowce w Zatoce Omariskiej dziata petng para, a wolumeny przekraczajg
szacunki rynkowe wynoszace 4 milionéw barytek dziennie. Przed wybuchem wojny w Zatoce Perskiej, przez cie$nine przeptywato dziennie 20 mln barytek
ropy i produktéw naftowych dziennie, 25% $wiatowego handlu ropa. Obecnie ropociggami, omijajac cie$ning Ormuz plynie ok. 7 mln barylek dziennie
z Arabii Saudyjskiej i Zjednoczonych Emiratéw Arabskich. Wedlug Iranu cie$nina pozostanie zamknieta do czasu spelnienia przez USA warunkéw umowy
tymczasowej podpisanej z Iranem w czerwcu br. Warunki te obejmuja zniesienie przez USA blokady iraniskich portéw, zniesienie sankcji naftowych,
uwolnienie zamrozonych aktywéw Teheranu oraz zakoniczenie grézb i operacji wojskowych na wszystkich frontach. Pomimo braku spetnienia przez USA
iraniskich zadan, cena ropy wzrosla nieznacznie. Dzieje sie tak, z uwagi na rozwéj kanatéw dostawy ropy, ktére omijajg cie$nine. W sierpniu ropa typu Brent
wzrosla 0 6,99%, a WTI o 1,29%. Najwieksze dynamiki cen dotknely cen metali szlachetnych. Ztoto zyskalo 9,67%, a srebro 15,59%. Cena miedzi wzrosta
0 3,65% wyznaczajac 25 sierpnia historycznie rekordowy poziom 14 324 USD za tone. Zloto byto beneficjentem gotebich wypowiedzi prezesa Fed z korca
lipca. W jego ocenie wzrost rentowosci na rynku obligacji skarbowych jest tozsamy z podniesieniem stép i bank centralny nie ma potrzeby ich podnosic.
Takie stanowisko bylo pozytywne dla metali szlachetnych oraz negatywne dla rynku diugu skarbowego.

W sierpniu krzywa dochodowosci w USA wyplaszczyla sie. Rentowosci 30-letnich obligacji amerykanskich spadly o 3 pb. do 5,24%, 10-letnich wzrosly
02,5 pb. do 4,75%, a 2-letnich wzrosty o 5 pb. do 4,34%. W Niemczech rentownosci rosty na calej dtugosci krzywej, tj.: 10-letnich obligacji 0 12,4 pb do 3,32%,
a 2-letnich o 11,6 pb do 2,93%. W Polsce przecena obligacji skarbowych byla jeszcze mocniejsza. Ztozyto sie na to kilka czynnikéw. Po pierwsze wzrost
ryzyka geopolitycznego w reakcji na wizyte szefa CIA w Moskwie. Potencjalny atak Rosji na paristwo czlonkowskie NATO, negatywnie przelozyl sie na polskie
obligacje i walute. Ucierpialy réwniez aktywa Czech, Wegier i Rumunii. Drugim czynnikiem byla rzagdowa prezentacja budzetu na 2027 r., ktéra zaktada
utrzymanie wysokiego deficytu budzetowego (7,1% PKB wobec 6,5% PKB w 2026 r.) oraz potrzeb pozyczkowych netto na poziomie 317 mld zt (320 mld z1
W 2026 r.). Polska nie zmniejsza deficytu wzgledem 2026 r., mimo, ze UE wymaga od Polski stopniowej konsolidacji fiskalnej. W takim otoczeniu rosnie
ryzyko obciecia ratingu Polski i dalszej presji na wzrost rentownosci. Inwestorzy wymagaja wyzszej premii terminowej oraz za ryzyko. Dlatego krajowa krzywa
dochodowosci wystromita sie. Rentownosci obligacji 2-letnich wzrosty o 9 pb. do 4,47%, a 10-letnich o 25 pb. do 6,06%. R6znica pomiedzy WIBOR’em 3M
a rentownoscia obligacji 10-letniej jest najwyzsza w historii i wynosi 226 pb. Uwazamy, ze tak skrajnie niekorzystne warunki na rynku krajowych obligacji
skarbowych sa sytuacja przejsciowa. Podobna sytuacja miata miejsce w pazdzierniku 2022 r., gdy rzad ogtosit plany finansowania wydatkéw zbrojeniowych
i potrzebe nowelizacji budzetu. Ostatecznie do nowelizacji nie doszto, co uspokoito inwestoréw i pozwolito spas¢ rentownosciom o 100 pb. w dwa tygodnie.

W sierpniu 2026 r. wyniki zarzadzanych w EQUES Investment TFI funduszy inwestycyjnych zamknietych opartych o aktywa publiczne byly zréznicowane
na tle grup poréwnawczych. Najlepiej wypadt EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ, ktory wypracowal stope zwrotu na poziomie 2,3% wobec mediany
konkurencji na poziomie 1,59%. Subfundusz EQUES Akcji Uniwersalny SFIO pobil mediane grupy poréwnawczej o 0,15% i osiggnat stope zwrotu wynoszaca
3,32%. EQUES Akumulacji Majatku FIZ zakoriczy! miesigc wynikiem 0,3%, przy medianie grupy poréwnawczej na poziomie 0,35%. EQUES Akcji Sektora
Prywatnego FIZ wypracowal stope zwrotu na poziomie 2,82%, przy medianie konkurencji wynoszacej 3,12%. Nizsza stopa zwrotu wzgledem konkurencji
wynika gléwnie ze statutowego ograniczenia inwestowania w spétki z udzialem Skarbu Paristwa, ktére w sierpniu byly gléwnym beneficjentem naplywu
kapitalu na GPW. Stopa zwrotu subfunduszu EQUES Obligacji w sierpniu wyniosta -1,39% przy medianie konkurencji wynoszacej -0,71%, co byto efektem
wzrostu rentownosci polskich obligacji skarbowych.
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Zrédto: Obliczenia EQUES Investment TFI na podstawie Analizy.pl

Z uwagi na fakt, ze 80% spétek z indeksu WIG20 opublikowato juz swoje wyniki za II kwartat br. mozemy rozpocza¢ jego podsumowanie. Przychody ze
sprzedazy wzrosty w IT kwartale br. 0 17,3% r/r przy wzroscie zysku netto o 72,3%. Taka struktura poprawy rachunku zyskéw i strat blue chipéw wynika ze
wzrostu realizowanych marz. Patrzac glebiej widzimy, ze poprawa nastepuje na poziomie zyskéw brutto ze sprzedazy, tzw. ,,pierwszej marzy” i na poziomie
marzy operacyjnej. Inwestorzy doceniajg taki profil poprawy wynikéw spétek, gdyz wynika on ze wzrostu efektywnosci podstawowego biznesu i moze by¢
powtarzalny w kolejnych kwartatach. Poprawa marzy zysku brutto ze sprzedazy nie jest zdarzeniem jednorazowym, ktére to zdarzenia nie prowadza do
dlugofalowego wzrostu biznesu i wyceny rynkowej sp6tki. Na poziomie sektoréw tylko banki zaraportowaly spadek zysku netto w II kwartale br. Jest on
wynikiem wzrostu podatku CIT dla sektora z 19% w 2025 do 30% w br. Banki zdolaly zmitygowaé negatywny wplyw wzrostu podatku, ktéry spadt o 5,9%
r/r przy wzroScie stawki podatku o 12 pp. Pokazuje to, ze podstawowy biznes bankéw takze sie poprawia i ich efektywno$¢ ro$nie. Najwiekszy wplyw na
dynamiczny wzrost raportowanych zyskéw netto blue chipéw miaty branze: wydobywcza i paliwowa. Zysk netto KGHM wzrést w II kwartale br. o 720%
r/r, a Orlenu o 376% r/r. Nie zaktadamy utrzymania takiej dynamiki w kolejnym roku. Wypracowane zyski pozwolg natomiast sfinansowac prorozwojowe
inwestycje spétek oraz wyplacic¢ sowita dywidende dla akcjonariuszy. Zawetowanie przez prezydenta ustawy o nadmiarowych zyskach, okazato sie pozytywnym
impulsem dla GPW. Spéiki z udziatem Skarbu Paristwa beda miaty wiecej Srodkéw na wyptate dywidendy, ktdra trafi do wszystkich akcjonariuszy, w tym
takze SP. Strumien gotéwki poplynie zaré6wno do budzetu, jak i do inwestoréw.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Bloomberg

NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

o Decyzja EBC w sprawie stop procentowych w strefie euro — 10 wrzes$nia
o Dynamika inflacji w USA - 11 wrze$nia
© Decyzja Fed w sprawie st6p procentowych w USA — 16 wrze$nia

© Odblokowanie cie$nin Ormuz i Bab al-Mandab

DARIUSZ SWINIARSKI

NOTA PRAWNA

Przedstawiane informacje maja charakter informacyiny i reklamowy, nie stanowia umowy ani nie $a dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepiséw prawa, nie zawieraja fakze informacii wystarczajacych do podjecia decyzji inwestycyjnej.
Materiat nie moze byc traktowany jako oferta, ustuga doradziwa finansowego lub inwestycyinego ani udzielanie rekomendacii dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentow: nie stanowi fakze porady prawnej. Komentarz stanowi opinie jego
aufordw, bazujaca na ich wiedzy i doSwiadczeniu. Przewidywania na femat przysztosci sa wynikiem wyciagania logicznych wnioskow z wnikliwej analizy prowadzonej zgodnie ze szfuka. Nie mozna jednak wykluczyc, e okaza sie one nietrafne i zachowania
rynku (lub inne przyszte zdarzenia) uksztattuja sie w odmienny sposah.

Przed podjeciem osfatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie ze statutem, prospektem, informacia dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyinego oraz z dokumentem zawierajacym kluczowe informacie - w szczegaInosci w zakresie
prowadzonej polityki inwestycyinej, ryzyk oraz pobieranych optat i ponoszonych kosztow. Prospekty sa dostepne pod adresem:

EAM https:/fwww.eitfi.pl/fundusz/eamfiz/prospekt5.pdf, EAI hitps://www.eitfi.pl/fundusz/eaifiz/prospeki5.pdf , EASP https://www.eitfi.pl/fundusz/easpfiz/prospekt5.pdf.

Certyfikaty inwestycyjne emitowane przez; EQUES Akcji Sektora Prywanego FIZ (,EASP"), EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ (,EAI") oraz EQUES Akumulacji 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 potencialne straty wskutek przysztych wynikow oceniane sa jako Srednio mate, a zte warunki rynkowe prawdopodobnie nie wptyna na
nasza zdolnosc do wyptacenia pienigdzy. Wskaznik ryzyka uwzglednia zatozenie utrzymywania inwestycji przez 2 lafa.

EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ zostat sklasyfikowany jako 4 na 7, co stanowi Srednia klase ryzyka. Oznacza to, ze potencialne straty wskutek przysziych wynikow oceniane sa jako Srednie, a zte warunki rynkowe moga wptynac na nasza zdolnosc do
wyptacenia pieniedzy. Wskaznik ryzyka uwzglednia zatozenie utrzymywania inwestycii przez 3 lata.

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 inwestycjina wezesniejszym efapie, niz zalecany okres jej utrzymywania, faktyczne ryzyko moze sie roznic, a zwrot moze byc nizszy. Ryzyko stwarzane przez Fundusze moze byG znacznie wyzsze niz przedstawiane za pomoca 0géInego
wskaznika ryzyka, w przypadku wystapienia czynnikow ryzyka, kidre z uwagi na swoj charakier nie mogty i nie zostaty uwzglednione przy obliczaniu ogélnego 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 inwestycyinych réznia sig mozliwosciami inwestycyjnymi i stosuja rozna polityke inwestycyina, w szczegelnosci 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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