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LIST DO UCZESTNIKOW
SUBFUNDUSZU OBLIGACIJI
WYDZIELONEGO W RAMACH EQUES SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO OTWARTEGO

Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy roczne sprawozdanie finansowe subfunduszu EQUES Obligacji (,Subfundusz”)
dziatajagcego wramach EQUES Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, obejmujgce okres
sprawozdawczy od 1 stycznia 2021 roku do 31 grudnia 2021 roku.

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 4,052 min ztotych. Wartosc
aktywow netto na jednostke uczestnictwa Subfunduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 12,03 ztotych,
co oznacza spadek wartosci jednostki w okresie sprawozdawczym o 8,17%.

Miniony rok byt jednym z najtrudniejszych okreséw dla inwestordw na krajowym rynku dtugu w historii, rosnaca
inflacja i rozpoczecie cyklu podwyzek stop procentowych doprowadzity do dynamicznych spadkdw cen obligacji.
W 2021 roku polski indeks obligacji skarbowych TBSP spadt o 9,74% i byt to najwyzszy spadek od 2006 roku, czyli
od momentu jego powstania. Rynek obligacji skarbowych w Polsce jest zalezny od polityki monetarnej prowadzone;j
przez Rade Polityki Pienieznej. Ta z kolei zgodnie z polityka wiekszosci bankéw centralnych regionu silnie zmienita
w 2021 roku zatozenia dotyczace inflacji i jej przejSciowego charakteru. Rezultatem nadmienionego byta zmiana -
najpierw postulowanego - a nastepnie realizowanego tempa normalizacji polityki pienieznej. Pofaczenie
historycznie najnizszych rentownosci obligacji skarbowych (efekt niskiej bazy) na poczatku 2021 roku z gwattowna
zmiang retoryki byt gtdwnym powodem stabosci tej klasy aktywow w 2021 roku. Perspektywy polskich obligacji sa
korzystne w dtugim terminie, ich relatywna atrakcyjnos¢ wzgledem akgji jest najwyzsza od lat, ale w krotkim
terminie niepewnosci dostarcza prognozowana sciezka inflacji. W catym ubiegtym roku srednioroczna inflacja
wyniosta 5,1%, w 2022 zgodnie z prognozami ekonomistéw PKO BP ma wzrosna¢ srednio do 9,5%.

Sytuacja w Polsce nie jest odosobniona, w USA bylismy swiadkami silnych wzrostow inflacji bazowej do poziomow
nieobserwowanych od blisko 40 lat. To spowodowato, ze FED deklaruje obecnie podwyzke bazowej stopy
procentowej o 25 punktdw bazowych na kazdym pozostatym posiedzeniu w 2021 roku. Rynek kontraktow
terminowych wycenia jeszcze silniejsze podwyzki — nawet o ekwiwalent g podwyzek o 25 punktéw bazowych.
Uwaga wszystkich uczestnikdw rynku pozostanie skupiona w 2022 roku na tym czy bankom centralnym uda sie
ujarzmic inflacje nie doprowadzajac do recesji gospodarczej.

Piszac o minionym roku 2021, nie mozna niestety nie odnies¢ sie do pierwszego kwartatu roku 2022. Pod koniec
lutego swiatowe rynki zapomniaty o zagrozeniu pandemicznym, niestety nie z uwagi na spowalniajace dynamiki
wykrywania nowych przypadkdw, czy rosnacy udziat zaszczepionej populacji, a poprzez zaskakujacy zbrojny atak
Rosji na Ukraine. Proinflacyjne otoczenie rynkowe 2021 roku zdominowane przez zerwane fancuchy dostaw oraz
kryzys energetyczny jest obecnie dalej stymulowane przez negatywne szoki podazowe wynikajgce z inwazji Rosji
na Ukraine. Negatywny wptyw na rynki finansowe okazat sie jednak, pdki co krotkotrwaty. Wysoki poziom kursu
z pewnoscig zacheca do bardziej restrykcyjnej polityki NBP realizowanej poprzez podwyzki stop procentowych
w Polsce, ,wyptaszczajac” polskg krzywa dochodowosci, co wptywa negatywnie na ich ceny. Do wazniejszych
nastepstw ekonomicznych zaliczy¢ mozna réwniez ponad 1 min uchodzcow z terendw Ukrainy, ktorzy trafili
do Polski. Skala i okres przez jaki zostang w Polsce wptynie na konsumpcje i PKB w najblizszych latach.
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Na koniec grudnia 2021 roku najwiekszg czes$¢ portfela inwestycyjnego Subfunduszu stanowity obligacje
wyemitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa denominowane w ztotych, w wiekszosci o okresie
zapadalnosci do 10 lat. Udziat tych papierow w aktywach Subfunduszu wynosit 57,4%. W portfelu Subfunduszu
znajdowaty sie roéwniez obligacje najwiekszych polskich spétek denominowane w ztotych. Sa to obligacje
emitentow, ktdrych akcje notowane s3 na GPW i jednoczesnie wiekszos¢ z nich znalazta sie w WIG2o, czyli indeksie
20 najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierdw Wartosciowych. Udziat tych
obligacji w aktywach Subfunduszu wynosit 28,2%, z kolei udziat pojedynczej emisji w aktywach Subfunduszu nie
przekroczyt 5%. Struktura portfela inwestycyjnego cechujgca sie przewagg obligacji Skarbu Panstwa oraz
najwiekszych polskich emitentow wynikata z dbatosci o bezpieczenstwo utrzymywanych przez Subfunduszu
aktywow. Jednoczesnie zarzadzajgcy zwracajg szczegdlng uwage na wysoka ptynnos¢ Subfunduszu.

W imieniu catego zespotu EQUES Investment TFI S.A. pragniemy podziekowad inwestorom za przystgpienie
do Subfunduszu. Dotozymy wszelkich staran, aby inwestycja w Subfundusz przynosita satysfakcjonujace stopy
zwrotu w kolejnych latach.

Z powazaniem,
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