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

Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy poétroczne sprawozdanie finansowe subfunduszu EQUES Obligacji dziatajgcego
w ramach EQUES Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, obejmujace okres sprawozdawczy
od 1 stycznia 2022 roku do 30 czerwca 2022 roku.

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 3,687 min ztotych. Wartosc
aktywow netto na jednostke uczestnictwa Subfunduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 11,06 ztotych,
co oznacza spadek wartosci jednostki w okresie sprawozdawczym o 8,06%.

Pod koniec lutego swiatowe rynki zapomniaty o zagrozeniu pandemicznym, niestety nie z uwagi na spowalniajaca
dynamike wykrywania nowych przypadkow, a poprzez zaskakujacy zbrojny atak Rosji na Ukraine, ktérego
nastepstwa bedg dtugoterminowe. Z perspektywy Polski do wazniejszych z nich zaliczamy: rosngce ceny surowcow,
ponad 5 min ukrainskich uchodzcéw w Polsce oraz globalne sankcje skierowane przeciwko Rosji. Mozemy mowic
juz o globalnym przetasowaniu sit: gospodarczych (widmo stagflacji, hamujace gospodarki), energetycznych
(rosyjski gaz odpowiadat za 35% zapotrzebowania Unii Europejskiej) oraz militarno-politycznych (nowi cztonkowie
NATO i UE). Polsce z cata pewnoscig nie pomagata takze geograficzna bliskos¢ konfliktu zbrojnego. Pierwsza
potfowa 2022 roku to z pewnoscig najgorszy historycznie okres dla posiadaczy skarbowych obligacji
statoprocentowych w Polsce. Rentownosci obligacji wzrosty w tym czasie wzdtuz catej krzywej terminowej
w przedziale od 250 do 450 punktow bazowych powodujac bezprecedensowe przeceny na krajowym rynku
dtuznym. Indeks TBSP reprezentujacy portfel obligacji skarbowych o réznej zapadalnosci (srednia wazona 3-4 lat)
zaliczyt spadek o 9,3%. Na spadki oraz rekordowg zmiennos¢ wptyw miato przede wszystkim widmo stagflacji —
pofaczenie globalnych rekordowych odczytéow inflacyjnych wraz z obawami o spowolnienie gospodarcze wywotane
kryzysem energetycznym oraz dziataniem pozbawionych innego wyboru bankéw centralnych. Zespot Zarzadzajacy
w catym nadmienionym okresie utrzymywat relatywnie nizszg od indeksu TBSP ekspozycje na ryzyko stopy
procentowej (wazony okres do wykupu portfela ponizej 3 lat) — gtdwnie z uwagi na udziat zmiennoprocentowych
obligacji korporacyjnych. W tym segmencie z uwagi na wyrdznione wyzej ryzyka makroekonomiczne Fundusz
przewazat obligacje o ratingu inwestycyjnym. Dzieki temu Fundusz radzit sobie w pierwszym poétroczu relatywnie
lepiej od indeksu TBSP i wygenerowat wyzszg od niego o ok. 1,2 pp. stope zwrotu.

Zdaniem Zarzadzajacych drugie podtrocze bedzie cechowac sie duza zmiennoscig. Wojna nie skonczy sie
w najblizszych miesigcach, a okres mrozéw bedzie najlepsza okazja do zagrania gazowa karta przetargowa dla Rosji
(braki w magazynach gazu). Wptyw konfliktu na rynki finansowe bedzie jednak male¢, podaz i popyt na rynku
surowcoOw zacznie sie rownowazy¢ i spadnie presja inflacyjna. Pomimo wysokich rentownosci obligacji bilans szans
i ryzyk dla krajowego rynku dtugu jest nadal niesymetryczny. Polska w dalszym ciggu znajduje sie w bezposrednim
otoczeniu konfliktu militarnego, w obliczu pogtebienia kryzysu energetycznego oraz w przededniu silnego impulsu
fiskalnego wywotanego obnizkami podatkow, wakacjami kredytowymi oraz doptatami do surowcow opatowych.
Mimo, ze nalezy sie spodziewac konca cyklu podwyzek stop procentowych, zwiekszanie udziatu statoprocentowych
obligacji w portfelu w ocenie Zarzadzajacych powinno odbywad sie stopniowo, az do momentu normalizacji
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oczekiwan inflacyjnych. Nalezy doda¢, ze obecny portfel Funduszu oferuje obecnie atrakcyjna rentownosc
do wykupu na poziomie bliskim 7,5% w skali roku.

Na koniec czerwca 2022 roku najwieksza 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 ok. 66%. 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 Papieréw Wartosciowych. Udziat tych
obligacji w aktywach Subfunduszu wynosit ok. 30%. Struktura portfela inwestycyjnego cechujaca sie przewaga
obligacji Skarbu Panstwa oraz najwiekszych polskich emitentow wynikata z dbatosci o bezpieczenstwo
utrzymywanych przez Subfunduszu aktywow. Jednoczesnie warto pokreslic  wysoka ptynnos¢ portfela lokat
Subfunduszu.

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
o$wiadczenie Depozytariusza — ING Bank Slaski S.A. — potwierdzajace zgodno$¢ danych dotyczacych standw
aktywow 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.
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