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LIST DO UCZESTNIKOW
EQUES AKCJI SEKTORA PRYWATNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO

Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy pofroczne sprawozdanie finansowe EQUES Akcji Sektora Prywatnego Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego, obejmujgce okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2024 roku do 30 czerwca 2024 roku.

EQUES Akcji Sektora Prywatnego 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 29 wrzesnia 2021 roku zadebiutowaty na rynku
gtéwnym Gietdy Papierdw Wartosciowych.

Wartos¢ aktywdw netto Funduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 15,541 min ztotych. Zgodnie z danymi
przedstawionymi w sprawozdaniu finansowym wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na dzien 30 czerwca
2024 roku wyniosta 2.296,29 ztotych, cooznacza wzrost wartosci certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w okresie
sprawozdawczym o 9,01%.

W okresie sprawozdawczym Fundusz z sukcesem przeprowadzat emisje certyfikatow inwestycyjnych pozyskujac srodki
otfacznej wartosci 8,587 min ztotych. Fundusz zrealizowat na rzecz Uczestnikdw takze wyptaty z tytutu wykupu
certyfikatow w tacznej kwocie 1,867 min ztotych.

Miniony okres sprawozdawczy to dobry czas dla polskiego rynku akcyjnego (indeks WIG +12,9%). Na powyzsze wptyw
niewatpliwie miat fakt, iz polskie papiery wartosciowe staty sie popularne wsréd zagranicznych inwestorow,
co przyczynito sie do wzrostu aktywow na krajowym rynku akcji. Jednoczesnie z pewnoscia pomogta takze dobra
kondycja gietdy amerykanskiej: S&Pg5o0 +14,5% w pierwszym potroczu 2024 roku. Z krajowej gospodarki naptywaty
mieszane dane. W Polsce, tak jak i w Europie, odczyty PMI byty rozczarowujace. Z jednej strony po raz kolejny zawodzi
produkcja przemystowa i nowe zamowienia, z drugiej obserwujemy dalsza poprawe nastrojow konsumenckich,
dynamicznie rosngce wynagrodzenia, co przektada sie na wzrost konsumpcji oraz dobre wyniki spdtek z ekspozycja na
konsumenta. Ponadto w kraju walka z inflacjg przebiega korzystnie, presja na zmiane restrykcyjnego nastawienia Rady
Polityki Pienieznej narasta zardwno poprzez dziatania innych bankdéw centralnych, jak i poprzez naciski polityczne.
Swoje stanowisko zaczat tagodzic takze Prezes NBP, ktdry na poczatku lipca wykluczat obnizki stop do 2026 roku, ale juz
pod koniec sierpnia stwierdzit, ze gdy inflacja osiggnie szczyt, a prognozy pokazg, ze obniza sie trwale w kierunku celu to
dyskusja o dostosowaniu polityki pienieznej bedzie zasadna juz wczesnie;.

Za oceanem, rosng oczekiwania, co do pozytywnego wptywu Sztucznej Inteligencji (Al) na produktywnosc wiekszosci
sektoréw, korzystne procesy inflacyjne oraz na brak twardego lgdowania w gospodarce. Na poczatku 2024 roku inflacja
CPl w USA negatywnie zaskakiwata ekonomistow, trend dezinflacyjny utrwalit sie dopiero w drugim kwartale, zas w lipcu
do amerykanskiej gospodarki zagoscita nawet deflacja w ujeciu m/m, ktéra okazata sie tymczasowa, poniewaz w sierpniu
ceny powrdcity do wzrostdw (+0,2% m/m). Normalizacja rynku pracy przebiega jak dotad bez znacznego wzrostu
bezrobocia ale analiza tzw. krzywej Beveridge (bezrobocie na tle otwartych wolnych stanowisk) nie daje podstaw
do oczekiwania na dalsze spowolnienie bez istotnego wptywu na zatrudnienie (w lipcu stopa bezrobocia wzrosta
do 4,3%, znacznie powyzej oczekiwan i byt to najwyzszy poziom od 2021 roku). Zdaniem Zarzadzajacych zatrudnienie
jest obecnie kluczowa kwestig do obserwacji. Do pozytywnych akcentow zaliczy¢ mozna takze dobre wyniki spotek
amerykanskich, ktore w | kwartale zaskakiwaty pozytywnie inwestoréw, a trend utrzymat sie w wynikach za Il kwartat,
w ktorym blisko 79% spotek zaskakiwato pozytywnie na wynikach, a taczny ich kwartalny wzrost (10,9%) jest najwyzszy
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od IV kwartatu 2021 roku. W kolejnych miesigcach nalezy prawdopodobnie spodziewac sie utrzymania wysokich cen
akcji amerykanskich z uwagi na spodziewana wysoka efektywnos¢ Al oraz spadek stop procentowych bez recesji,
zwlaszcza jezeli prognozy wzrostu zyskdow na kolejne kwartaty sie zmaterializujg. Trzeba pamieta¢, ze wyceny
za oceanem siegnety poziomu 21x (cena do przysztego zysku) i s3 powyzej 10 letniej Sredniej wynoszacej okoto 18x.
Bywaty jednak znacznie wyzsze.

W kolejnym poétroczu Zarzadzajacy podtrzymuja pozytywne nastawienie do akcji notowanych na GPW, ale s3 zdania,
ze ten okres nie bedzie az tak szczodry dla inwestoréw, jak powyborczy rajd poprzednich trzech kwartatéw. Wyceny
w Polsce wrécity do normalnosci (cena do przysztych zyskow dla indeksu WIG w okolicach g-10x), ale w dalszym ciagu
indeks WIG jest notowany z duzym dyskontem do indeksu rynkéw wschodzacych MSCI EM. Zapowiadane po dtugiej
nieobecnosci pierwsze oferty publiczne (IPO) na polskim parkiecie (Zabka, Diagnostyka, Studenac) $wiadcza o tym,
ze wyceny staty sie atrakcyjne takze dla sprzedajacych. Rozwiniety rynek kapitatowy powinien stale przycigga¢ nowe
spotki, dlatego tez Zarzadzajacy nie odbieraja tego jako zty omen dla wzrostéw w drugim pétroczu.

W | pétroczu 2024 roku Fundusz kontynuowat przyjeta strategie inwestycyjng aktywnie dostosowujac poziom
zaangazowania do biezacej sytuacji rynkowej. Srednia ekspozycja na rynek akcji w pierwszym pétroczu wyniosta 90,2%
i byta zmienna w czasie, spadajac na koniec lutego do poziomu 81,8% i wzrastajgc przejsciowo do poziomdw powyze;
90% w kolejnych trzech miesigcach. Alokacja pod koniec pétrocza ponownie obnizona zostata ponizej 90% do poziomu
85,5%. Na koniec czerwca 2024 roku portfel Funduszu stanowito 5o polskich spétek akcyjnych. Srednie zaangazowanie
w 1 spotke wyniosto 1,70%, a najwieksza pozycja stanowita 3,68%.

W dniu 18 marca 2024 roku odbyto sie Zgromadzenie Inwestorow Funduszu na ktorym podjeta zostata uchwata
w sprawie zmiany depozytariusza na Bank Polska Kasa Opieki Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie. W konsekwencji
tej decyzji, 1 sierpnia 2024 roku, tj. juz po dniu bilansowym, nastapita zmiana depozytariusza Funduszu.

Sprawozdanie finansowe zostato poddane przegladowi przez audytora — Mac Auditor Sp. z 0.0. Z przegladu zostat
sporzadzony raport niezaleznego biegtego rewidenta. Do sprawozdania finansowego dotgczone zostato takze
oswiadczenie depozytariusza Funduszu — Banku Polska Kasa Opieki S.A. — potwierdzajgce zgodnos¢ danych
dotyczacych standw aktywoéw Funduszu.

W imieniu catego Zespotu EQUES Investment TFl SA pragniemy podziekowac Inwestorom za przystapienie
do Funduszu. Dotozymy wszelkich staran, aby inwestycja w EQUES Akcji Sektora Prywatnego Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety przynosita satysfakcjonujace i konkurencyjne stopy zwrotu.

Z powazaniem,
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