INVESTMENT Warszawa, dnia 29 sierpnia 2023 roku

LIST DO UCZESTNIKOW
EQUES AKTYWNEGO INWESTOWANIA FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO

Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy poétroczne sprawozdanie finansowe EQUES Aktywnego Inwestowania Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego, obejmujace okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2023 roku do 30 czerwca 2023 roku.

EQUES Aktywnego Inwestowania Fundusz Inwestycyjny Zamkniety jest funduszem publicznym zamknietym,
w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi. Certyfikaty inwestycyjne Funduszu w dniu 24 sierpnia 2021 roku zadebiutowaty na rynku
gtéwnym Gietdy Papierdw Wartosciowych.

Zgodnie z danymi przedstawionymi w sprawozdaniu finansowym wartos¢ aktywdow netto Funduszu na koniec okresu
sprawozdawczego wyniosta 17,978 min ztotych. Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na dzien 30 czerwca
2023 roku wyniosta 1.618,51 ztotych, cooznacza wzrost wartosci certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w okresie
sprawozdawczym o 10,11%.

W okresie sprawozdawczym Fundusz z sukcesem przeprowadzat emisje certyfikatow inwestycyjnych pozyskujac srodki
otfacznej wartosci 6,805 min ztotych. Fundusz zrealizowat na rzecz Uczestnikow takze wyptaty z tytutu wykupu
certyfikatow w tacznej kwocie 950 tys. ztotych.

W pierwszym potroczu kapitalizacja polskiego rynku akcyjnego wzrosta o 17,1%, czeSciowo powrdcit tez zagraniczny
kapitat, co paradoksalnie najlepiej wida¢ na rynku pozagietdowym. Amerykanski Intel zamiast tak jak wczesniej
inwestowad w Azji postawit na Europe i ogtosit budowe zaktadu produkcyjnego w Polsce o wartosci blisko 20 mld PLN.
Jest to najwieksza tego typu inwestycja w historii Polski, ktéra ma pozytywny wptyw na atrakcyjnos¢ polskiego rynku,
takze kapitatowego. Mimo, ze polskie akcje pozostaja tanie (C/Z dla WIG ponizej 9x), ryzyka stawiajg pod znakiem
zapytania zdolnos¢ do kontynuacji dynamicznych wzrostdw z pierwszego podtrocza. Po pierwsze sytuacja za wschodnig
granicg (relokacja czesci wojsk do Biatorusi), moze doprowadzi¢ do incydentéw i wzrostéw zmiennosci. Po drugie
kwestia polityki i zblizajgcych sie wyborow nie sprzyja dezinflacji oraz istnieje ryzyko, ze wysoka inflacja oraz stopy
procentowe pozostang z nami na dfuze;j.

Gietdy dyskontujg przysztos¢, dlatego czesto wbrew temu co obserwujemy dookota nas teraz (wzrost stop
procentowych, inflacja, spadki zamdwien przemystowych, spadek dochodu rozporzadzalnego) indeksy rosng,
wyceniajac przyszta poprawe w gospodarce. Czesto wzrosty te przypadaja na czas recesji (bo ,gorzej juz nie bedzie”).
To co dziato sie w ostatnim podtroczu jest jednak czyms$ odmiennym, recesja nie nadeszta, stale oddalajac sie w czasie
iby¢ moze juz nie nadejdzie. Rynki rosty napedzane m.in bardzo duzym wzrostem zainteresowania sztuczng
inteligencja, ale przede wszystkim postepujaca zgodnie z oczekiwaniami dezinflacja, nie baczac na inne stabsze odczyty
makroekonomiczne. Czy jednak sytuacja w gospodarce jest taka zta? Rynek pracy zupetnie nie ucierpiat, niskie odczyty
PMI dotycza wiasciwie tylko przemystu, ktdry stanowi 20% amerykanskiej gospodarki, a ustugi maja sie dobrze,
co wiecej spotki majg poprawiac wyniki szybciej od oczekiwan sprzed kilku miesiecy (odbicie prognozowanych zyskow
na akcje juz w 3Q br.). Trwajaca w tle wojna w Ukrainie, co do ktdrej nie mozna z pewnoscig powiedzie¢, ze doczekata sie
przetomu, ale tez wojna handlowa z Chinami zdaja sie obecnie uchodzi¢ na dalszy plan. Wyceny amerykanskiej gietdy
powrdcity do wysokich pozioméw (C/Z za 12 miesiecy dla indeksu S&P500 wynosi 20,5x) i zachecaja do skracania pozycji.
Tylko w ostatnich trzech latach rosty jednak do znacznie wyzszych pozioméw: w 2021 roku byto to chwilowo 23x,
aw 2020, wyjgtkowym roku covidowym, osiggnety az 25x, utrzymujac sie na tym poziomie miesigcami. Pozycjonowanie
sie przeciwko rozgrzanemu trendowi moze nie by¢ wiec najlepszym pomystem.
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W ocenie Zarzadzajacych w drugim poétroczu mozna oczekiwad atrakcyjniejszej stopy zwrotu wsrdd spotek duzych,
bardziej ptynnych. Po pierwsze z uwagi na powrdt inwestorow zagranicznych i coraz bardziej zachecajaca inwestorow
strukture WIG20 (wiekszy udziat spétek prywatnych). Po drugie, nie mozna poming¢ faktu strukturalnych zmian
w sektorze energetycznym, wydzielenia aktywow weglowych i spodziewanego re-ratingu sektora. Sektor bankowy ma
co prawda swoje problemy, ale dzieki pomystom wyborczym, wysokie stopy procentowe moga pozosta¢ z nami
na diuzej, a dodatkowo spodziewad sie mozna rozgrzania rynku hipotek w wyniku programu ,Bezpieczny kredyt 2%".

Akcje amerykanskie zdaniem Zarzadzajacych sg drogie, ale moga by¢ drozsze. Szczegdlnie przykuwa uwage obecna
premia za ryzyko akcyjne dla S&Ps5o0, ktora wynosi ok. 4%, czyli jest najnizsza od poczatkdw globalnego kryzysu
finansowego (2007 r.). Cho¢ takie poziomy wycen mogg okazad sie wyzwaniem — nie sg tez nieuzasadnione, nalezy
zachowac¢ umiarkowany optymizm. Obok ,miekkiego lgdowania” kluczowy dla rynku akcji w USA bedzie rzeczywisty
potencjat rozwoju produktywnosci gospodarki dzieki rozwojowi sztucznej inteligencji, ktora jako subsektor
technologiczny jest w gospodarce USA nad wyraz reprezentowana. Wedtug Goldman Sachs kontrybucja Al w réznych
scenariuszach adaptacji moze wahac sie od +0,2 pp. do +2,2 pp. wyzszej rocznej produktywnosci pracy przez
najblizszych 10 lat. Cho¢ historyczne doswiadczenia pokazujg, ze adaptacja rewolucyjnych technologii (np. komputery
osobiste, silnik elektryczny) byta najczesciej znacznie opdzniona.

W | kwartale 2023 roku Fundusz kontynuowat przyjeta strategie inwestycyjng aktywnie dostosowujac poziom
zaangazowania do biezacej sytuaciji rynkowej. Srednia ekspozycja na rynek akcji wyniosta 68%. Na koniec czerwca 2023
roku portfel Funduszu stanowito 43 polskich spétek akcyjnych. Srednie zaangazowanie w 1 spétke wyniosto 0,98%,
a najwieksza pozycja stanowita 2,06%. Fundusze obligacyjne stanowity 18,47% wartosci aktywow.

Sprawozdanie finansowe zostato poddane przegladowi przez audytora — Mac Auditor Sp. z 0.0. Z przegladu zostat
sporzadzony raport niezaleznego biegtego rewidenta. Do sprawozdania finansowego dotaczone zostato takze
o$wiadczenie Depozytariusza — ING Bank Slgski S.A. — potwierdzajace zgodno$¢ danych dotyczacych stanéw aktywdw
Funduszu.

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

Z powazaniem,
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