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Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy informacje o dziatalnosci i wynikach inwestycyjnych EQUES Aktywnego Inwestowania Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego w 2024 roku.

Wg wyceny na 31 grudnia 2024 r. warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wyniosta 1 749,15 zlotych,
co oznacza wzrost wartosci certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w trakcie 2024 roku o 1,90%. Powyzszy wynik
uwzglednia wszystkie koszty i optaty ponoszone przez Fundusz. Ponizej przedstawiamy wyniki inwestycyjne Funduszu.

oD
POCZATKU t.
od 30.09.2014
r.

KWARTAL POLROKU ROK 2LATA 3 LATA 4 LATA

-2,83% -4,67% 1,90% +19,01% +18,22% +36,66% +55,93% +93,08%

Zrédto: EQUES Investment TFI, stopy zwrotu na 31 grudnia 2024 .

Wynik w 2024 roku plasuje Fundusz w czwartym kwartylu grupy poréwnawczej (fundusze absolutnej stopy zwrotu uniwersalnel™).
Mimo wynikdw gorszych od oczekiwan, Fundusz wypracowat dodatnig stope zwrotu oraz pobit wynik szerokiego rynku w Polsce
tj. indeksu WIG z +1,4% stopy zwrotu. Stabszy wynik na tle konkurencji to przede wszystkim nastepstwo gorszej alokacji akcyjnej
w ostatnim roku. W dtuzszych terminach Fundusz nadal zajmuje miejsce w Scistej czotowce pierwszego kwartylu grupy
poréwnawczej oraz trzecie miejsce od poczatku swojej dziatalnosci. Na koniec grudnia 2024 roku cze$¢ akcyjng portfela
Funduszu stanowity walory 46 polskich spotek. Srednie zaangazowanie w 1 spotke wyniosto 0,95%, a najwieksza pozycja
stanowita 2,17%. Fundusze obligacyjne stanowity 19,4% warto$ci aktywow, a ekspozycja na surowce (ztoto) wyniosta 4,9%.

Podsumowanie drugiego poétrocza 2024

Imponujacy rajd i kolejny rewelacyjny rok dla amerykanskich akcji. Sita amerykanskiej gospodarki jest bezprecedensowa, nie
zrealizowat sig scenariusz ani ,twardego’, ani ,miekkiego ladowania” w 2024 roku. Wzrost realnego PKB w minionym roku
wyniesie prawdopodobnie +2,7% (vs +2,9% w roku 2023). W otoczeniu dobrych wynikéw amerykanskich spotek, spadajace;
inflacji, w nastepstwie ktorej FED zmuszony byt szybko zakonczyé rozpoczety w 2022 roku cykl podwyzek stdp procentowych,
indeks S&P500 wzrost 0 23,3%, czyli niemal tyle samo, co w roku 2023 (24,2%). Zielona wzrostowa fala nie omineta pozostatych
indeksow rynkéw rozwinietych. Nawet tych, ktérych kondycja jest bardzo staba, wrecz recesyjna. Pomimo drugiego (!) roku z
rzedu spadku realnego PKB w Niemczech (w 2024 roku o -0,2%), indeks DAX wzrést w minionym roku o zaskakujace 18,9% (po
podobnym wzro$cie w roku 2023). W tym otoczeniu oraz po $wietnym 2023 roku (WIG +36,5%) ubiegty rok na GPW przyniost
rozczarowanie. Jednak prognozowany, dwucyfrowy wzrost zyskow na GPW w 2025 roku, niskie wyceny (cena do przysztego
zysku dla indeksu WIG20 - w okolicach 8,5x) oraz prawdopodobienstwo zakoriczenia wojny w Ukrainie powinny pomoc w
zmniejszeniu wysokiego dyskonta do innych gietd rynkéw wschodzacych.

[ Zgodnie z portalem analizy.pl
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Perspektywy na kolejne okresy

Podsumowanie oczekiwan w odniesieniu do rynku akcji wyszczegolnilismy w punktach ponizej:

o W 2025 roku podtrzymujemy pozytywne nastawienie do akcji notowanych na GPW. Do gtéwnych szans na
zagraniczne naptywy - kluczowe dla wzrostéw zaliczamy: rozstrzygniecie wojny w Ukrainie, odbicie niemieckiej lub
chinskiej gospodarki, poprawa sytuacji makroekonomicznej w Polsce — widoczny wplyw KPO na PKB wyzszy od
oczekiwan, obnizki stop szybciej od konsensusu przy stabnacej inflacji (szczyt w 1Q), ostabienie PLN i wzrost
konkurencyjnosci polskiego eksportu.

o Na amerykanskim rynku akcyjnym $cieraja si¢ ze soba dwie perspektywy. Z jednej strony akcje pozostajg
drogie. Wskaznik C/Z Shillera (uwzgledniajacy inflacje oraz dtugoletnig $rednia zyskdw) osiagnat poziom 38x, taki odczyt
widziany byt ostatnio w listopadzie 2021 (korekta rozpoczeta si¢ w 1Q nastepnego roku), a wyzsze poziomy wskaznik
osiggat jedynie w 1999 roku. Ws$rod inwestorow szerokim echem ponadto odbita sie analiza Goldman Sachs, wedtug
ktérej wtasnie na podstawie obecnego mnoznika C/Z 10-letnia $rednioroczna oczekiwana stopa zwrotu z S&P500 jest
jedynie na poziomie 3%, a wiec z 75% prawdopodobienstwem zwrot z akcji bedzie nizszy, niz z amerykanskich obligacji.
Druga perspektywa to oczekiwanie nowych ,szalonych lat dwudziestych” (od ang. New Roaring Twenties), czyli jeszcze
bardziej probiznesowego rezimu w USA z rewolucjg wzrostu produktywnosci w tle. W takim otoczeniu kontynuacja
wzrostéw zyskow (i ich niedoszacowanie przez analitykdw) firm oraz indekséw jest bardzo prawdopodobna. Choé ze
wzgledu na obecne ryzyka geopolityczne ten scenariusz jest naszym zdaniem obarczony duza niepewnoscia — biezace
dane w USA wspierajg na ten moment wtasnie te druga perspektywe.

Zapewniamy Panstwa, ze doktadamy wszelkich staran, aby inwestycja w EQUES Aktywnego Inwestowania Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety przynosita satysfakcjonujace i konkurencyjne stopy zwrotu. Zespdt EQUES Investment pozostaje do
Panstwa dyspozyciji. W przypadku jakichkolwiek pytan stuzymy pomoca i zachecamy do kontaktu.

Z powazaniem,
/’”’T“H / : \.J IV\-F"/ -
] At ot Ay

Tomasz Korab Jakub Liebhart
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
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Niniejszy list stanowi komentarz rynkowy i nie moze by¢ traktowany jako rekomendacja czy porada inwestycyjna, prawna albo
podatkowa. Nie stanowi takze oferty ani zachety do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Dlatego tez Towarzystwo ani
autorzy listu nie ponoszg odpowiedzialno$ci, jezeli podejmg Panstwo decyzje inwestycyjne na jego podstawie. Certyfikaty
Funduszu moga by¢ przedmiotem oferty publicznej prowadzonej na podstawie prospektu, w okreslonym w nich datach. Jest on
zamieszczony na stronie www.eitfi.pl/fundusz/eaifiz/prospekt4. Dla podjecia decyzji inwestycyjnej konieczne jest zapoznanie sie
Z jego treScig, w szczegoinosci w zakresie ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w Fundusz. Pragniemy zwréci¢ Pafstwa uwage,
ze osiggniecie okre$lonych wynikéw w przeszioSci nie stanowi gwarancji ich powtorzenia. Fundusz nie gwarantuje takze
osiggniecia celu inwestycyjnego i teoretycznie mozliwe jest poniesienie strat, nawet w wysoko$ci catosci inwestycii.
Przedstawione powyzej wyceny nie podlegaty badaniu. Przewidywania na temat przyszto$ci sq wynikiem wyciggania logicznych
wnioskow z wnikliwej analizy prowadzonej zgodnie ze sztuka. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze okazg sie one nietrafne i
zachowania rynku (lub inne przyszte zdarzenia) uksztattujg sie w odmienny sposéb.
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