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Warszawa, dnia 27 sierpnia 2021 roku

LIST DO UCZESTNIKOW
EQUES AKTYWNEGO INWESTOWANIA FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO

Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy potroczne sprawozdanie finansowe EQUES Aktywnego Inwestowania Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego, obejmujgce okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2021 roku do 30 czerwca 2021 roku.

Zgodnie z danymi przedstawionymi w sprawozdaniu finansowym wartos¢ aktywdw netto Funduszu na koniec
okresu sprawozdawczego wyniosta 5,964 min ztotych. Wartos¢ aktywdw netto na certyfikat inwestycyjny na dzien
30 czerwca 2021 roku wyniosta 1.449,01 ztotych, co oznacza wzrost wartosci certyfikatu inwestycyjnego Funduszu
w okresie sprawozdawczym o 13,13%.

W okresie sprawozdawczym Fundusz z sukcesem przeprowadzit dwie emisje certyfikatow inwestycyjnych
pozyskujac srodki o tacznej wartosci 394 tys. ztotych.

Decyzjg Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 11 czerwca 2021 roku zatwierdzony zostat prospekt Funduszu
sporzadzony w zwigzku z oferta publiczng, dopuszczeniem i wprowadzeniem do obrotu certyfikatow
inwestycyjnych emitowanych przez Fundusz na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. Pierwsza emisja publiczna certyfikatow inwestycyjnych Funduszu odbyta sie
w czerwcu 2021 roku. W dniu 30 czerwca 2021 roku Fundusz dokonat przydziatu 595 certyfikatow inwestycyjnych
o facznej wartosci 870 tys. ztotych. Rejestracja certyfikatow inwestycyjnych miata miejsce w dniu 24 sierpnia 2021
roku. Zgodnie z prospektem EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ bedzie przeprowadzat cyklicznie co miesigc
kolejne emisje publiczne certyfikatow inwestycyjnych.

Fundusz zrealizowat na rzecz Uczestnikow takze wyptaty z tytutu wykupu certyfikatow w tacznej kwocie 1,761 min
ztotych.

Minione poétrocze to jeden z najlepszych okresow dla polskiej gietdy w historii. Statystycznie rzecz ujmujac:
potroczna stopa zwrotu dla indeksu sWIG8o, wynoszaca +27,9%, byta najwyzszg od 2011 roku, mWIG40 zanotowat
drugi najwyzszy wynik od 10-ciu lat +21,3%, a WIG20 czwarty +11,8%. Gietda w USA zanotowata drugie najlepsze
pofrocze od 1998 roku (biorac pod uwage jedynie okresy styczen-czerwiec), zamykajac notowania w czerwcu
na nowych rekordach, blisko poziomu 4300 pkt, a putap ten zostat ostatecznie przebity juz na poczatku lipca.
W catym potroczu S&Ps5o0 wzrdst o +14,4%. Wzrosty indeksow to wynik szybszego od oczekiwan odbicia
i otwierania gospodarek po kryzysie wywotanym COVID-19. Co ciekawe, skala V-ksztattnego odbicia jest na tyle
silna, ze rekordowe zamowienia w przemysle zaburzaja faricuch dostaw, a czas realizacji kontraktow w sektorach
budowlano-przemystowych znaczaco sie wydtuzyt. Oficjalnie mdwi sie juz o globalnym kryzysie dostaw.
W Europie wysoki popyt i problemy transportowe doprowadzity do brakow surowcow i potfabrykatow, co dato
impuls do dalszych wzrostow ich cen, zmniejszajgc atrakcyjnos¢ importu z Chin (takze przez drogi transport),
na czym korzystajg lokalni producenci. Te czynniki przektadaja sie na bardzo dobra pozycje negocjacyjng matych
i srednich spodtek, ktore skutecznie przenosza rosnace ceny surowcdw na klientdw, napedzajgc tym samym
inflacje. Polskim eksporterom pomaga réwniez wysoki kurs EUR/PLN.

W USA w dalszym ciggu utrzymuja sie wysokie wyceny spotek technologicznych, ktore stale pozytywnie zaskakuja
wynikami. W pierwszym potroczu zanotowano najwyzsze naptywy do spotek technologicznych w historii (biorac
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pod uwage pierwsze potowy roku). Zgodnie z danymi firmy analitycznej FactSet wyniki spotek z S&Psoo
za 1 kwartat w 86% przebity oczekiwania analitykdw i byt to najlepszy wynik od 1993 roku, wszystko wskazuje
nato, ze wyniki za 2 kwartat beda jeszcze lepsze. Obecny wskaznik wyprzedzajacy C/Z (cena/zysk) dla S&P5oo
wynosi 21,8x i jest istotnie powyzej wieloletniej sredniej (17,2x). Wysokie wyceny wynikaja naszym zdaniem
przede wszystkim z bardzo wysokiej rentownosci operacyjnej spotek, ktora przebita juz 13%. Dla poréwnania od
1995 roku Srednia marza to ok. 7%. Powr6t do srednich (ang. mean reversion) jest mozliwy, ale nalezy zauwazy¢,
ze marze znajduja sie generalnie w trendzie wzrostowym i srednia rentownosc¢ rosnie od lat.

Zdaniem Zarzadzajacych drugie poétrocze przyniesie kontynuacje wzrostdw cen akcji w Polsce. Po pierwsze,
z uwagi na wyceny nizsze od wieloletniej sredniej (w potowie sierpnia C/Z na rok 2022 dla mWIG40 wynosi 13X,
a srednia 10-cioletnia 14x), po drugie ze wzgledu na wzrost zainteresowania rynkiem kapitatowym i rekordowe
niskie stopy realne w Polsce, po trzecie z uwagi na spodziewane dobre wyniki spotek za kolejne kwartaty.
Najwieksze ryzyka dostrzegamy w widmie korekty w USA (wyceny S&Ps5oo powyzej wieloletniej sredniej)
i tamtejszych odczytach makroekonomicznych. Z niepokojem patrzymy na inflacje oraz perspektywy na podwyzki
stop procentowych. Kolejne kwartaty moga przynies¢ odpowiedz na najwazniejsza debate ekonomistow w 2021
roku: czy wysoki poziom inflacji jest przejsciowy. Zaostrzanie polityki monetarnej w Polsce wiasciwie juz
sie rozpoczeto. Pod koniec maja NBP skupit w ramach strukturalnej operacji otwartego rynku obligacje i odkup ten
byt zauwazalnie nizszy niz na poprzednich operacjach i dotyczyt jedynie papierow emitowanych przez BGK.
Zmienia sie rowniez ton wypowiedzi prezesa NBP Adama Glapinskiego, ktory najpierw nie wykluczat podwyzek
przed Il pot 2022 roku, a miesigc pozniej stwierdzit, iz reakcja NBP na wyzsza inflacje mozliwa jest nie wczesniej,
niz jesienig tego roku. W maju br. KNF rozpoczeta kampanie spoteczng w zakresie potencjalnych wzrostow rat
kredytowych w przysztosci (m.in. reklamy radiowe) w wyniku wzrostu oprocentowania.

W zwigzku z oczekiwana dobra koniunkturg na krajowym rynku Fundusz utrzymywat podwyzszong alokacje
na rynku akgji. Srednia alokacja dla akgji i surowcdw w | pétroczu wyniosta 69,5%, dla poréwnania w poprzednim
potroczu byto to 57,2%. Na koniec czerwca 2021 roku w portfelu Funduszu znajdowato sie 41 polskich spotek
akcyjnych. Srednie zaangazowanie w jeden podmiot w stosunku do wartosci aktywdw netto wyniosto 1,23%,
a najwieksza pozycja stanowita 2,41%.

W imieniu catego Zespotu EQUES Investment TFI SA pragniemy podziekowa¢ Inwestorom za przystgpienie
do Funduszu. Dotozymy wszelkich staran, aby inwestycja w EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ przynosita
atrakcyjne stopy zwrotu z Panstwa inwestycji w certyfikaty Funduszu.
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