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Szanowni Panstwo,

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

Wg wyceny na 31 grudnia 2024 r. warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wyniosta 1 397,03 zlotych,
co oznacza wzrost wartosci certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w trakcie 2024 roku o 3,28%. Powyzszy wynik
uwzglednia wszystkie koszty i optaty ponoszone przez Fundusz. Ponizej przedstawiamy wyniki inwestycyjne Funduszu.
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-0,82% -0,01% +3,28% +13,59% +12,67% +17,10% +25,46% +39,70%

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

Fundusz zakoniczyt 2024 rok ze stopg zwrotu wynoszaca +3,28%. Wynik plasuje Fundusz w trzecim kwartylu grupy pordwnawczej
(fundusze mieszane polskie ochrony kapitatu i absolutnej stopy zwrotu konserwatywne wg klasyfikacji Analizy.pl). Stopa zwrotu
Funduszu jest nieznacznie wyzsza od wyniku indeksu TBSP (Treasury BondSpot Poland), reprezentujacego polskie obligacje
skarbowe, ktory zakoficzyt rok z wynikiem +3,27%, oraz znajduje sie powyzej wyniku indeksu WIG (+1,42% w 2024 roku). Tym
samym oceniamy miniony rok jako umiarkowanie dobry. W dtuzszych terminach Fundusz zajmuje miejsce w czotéwce grupy
poréwnawczej. Zardbwno w okresie pieciu lat jak i od poczatku dziatalnoSci plasuje sie bowiem na pierwszym miejscu wsrod
konkurencyjnych rozwigzan. Na koniec grudnia 2024 roku w cze$ci akcyjnej portfela Funduszu znajdowaty sie walory 46 polskich
spotek. Srednie zaangazowanie w 1 spotke wyniosto 0,41%, a najwigksza pozycja stanowita 0,92%. Udziat czesci diuznej, na
ktorg sktadajq sie obligacje skarbowe i korporacyjne oraz fundusze obligacyjne, wynosit 56,6% wartosci aktywow.

Podsumowanie drugiego pdtrocza 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 wynikow amerykanskich spdtek, spadajacej
inflacji, w nastepstwie ktérej FED zmuszony byt szybko zakoriczy¢ 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
indeksdw rynkéw rozwinietych. Nawet tych, ktorych kondycja jest bardzo staba, wrecz recesyjna. Pomimo drugiego (!) roku z
rzedu spadku dynamiki PKB w Niemczech (w 2024 roku o -0,2%), indeks DAX wzrdst 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 zyskéw 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 .

Na rynku dtugu skarbowego w drugim pétroczu 2024 roku, mimo pierwszej obnizki stop przez Rezerwe Federalng we wrzesniu
2024 r. zaobserwowali$my jedynie istotne odwrécenie i wystromienie krzywej rentowno$ci, a wiec mocniejszy wzrost rentowno$ci
dtugoterminowych ponad krétkoterminowe. Tak dynamiczne wzrosty rentownosci diugoterminowych w obecnej fazie cyklu
obnizek nie wydarzyly sie ani razu, podczas ostatnich 6 obnizek od 1989 roku w USA. To potwierdza, z jak nietuzinkowym
wydarzeniem mierzg sie obecnie inwestorzy na rynku dtugu. Wzrosty rentownosci réwniez mozna ttumaczyc¢ silng gospodarka i
powigzanym z tym przeszacowaniem przez inwestorow stopy docelowej FED. Obecnie z kontraktéw terminowych wynika, ze
stopa procentowa réwnowagi (stopa za 3 lata) powinna wynosi¢ nadal powyzej 4%, poniewaz gospodarka amerykanska jest w
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stanie obecnie funkcjonowaé w otoczeniu tak wysokich stép. Dla poréwnania $rednia przed-pandemiczna tj. w latach 2010-2019
ksztaftowata si¢ w okolicach 2%. Z drugiej strony wzrosty rentowno$ci mozna ttumaczy¢ jako wzrost premii za ryzyko z tytutu
niepewnosci politycznej powigzanej z wyborem D. Trumpa. Ta premia ,miesci w sobie” ryzyko wojny handlowej i jej wptywu na
inflacje, nieodpowiedzialng, luzng polityke fiskalng przy rozgrzanej gospodarce, a takze trudny do przewidzenia katalog
wynikajacy z nieobliczalno$ci nowego prezydenta. Wzrosty rentownosci w USA przetozyly sie takze na inne rynki dtugu, w Polsce
byly jednak znaczaco mniejsze. Tym samym oczekiwania dotyczace wysokich stop zwrotu z obligacji o dtugiej zapadalno$ci

musialy zosta¢ odroczone, a globalnie lepiej radzity sobie obligacie o zmiennym kuponie oraz obligacje przedsigbiorstw —
szczegOlnie z koszyka wysokiego ryzyka (tj. High-Yield).

Perspektywy na kolejne okresy

Podsumowanie oczekiwan w odniesieniu do polskich akcji i obligacji wyszczegolnilismy w punktach ponizej:

o Polskie obligacje skarbowe. Rentowno$¢ obligacji 10-letnich wynosi ponad 6%, podczas gdy WIBOR 3M to okoto
5,8%, a oczekiwany na bazie kontraktow terminowych WIBOR 3-miesieczny za rok — 5%. Z jednej strony oznacza to,
Ze istnieje miejsce, aby inwestorzy w Polsce urealnili swoje oczekiwania dotyczace okoto 3 obnizek stop procentowych
w 2025 roku, ktére mogg naszym zdaniem w ogdle nie nadej$é. Z drugiej strony — mimo nadmienionego ryzyka —
rentowno$ci diugoterminowe w Polsce juz dyskontujg ten scenariusz pod postacig premii terminowej. W zwigzku z tym
jestesmy pozytywnie nastawieni do skarbowych obligacji dtugoterminowych. Cho¢ na ten moment mato prawdopodobny
wydaje sie scenariusz gwattownego pogorszenia koniunktury w gospodarce — rynek diuzny powoli zaczyna naszym
zdaniem dyskontowaé zbyt optymistyczny scenariusz dla gospodarki {j. jej odporno$¢é wobec wysokich stép realnych
przez niemalze catg dekade.

e 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.

Zapewniamy Panstwa, ze doktadamy wszelkich staran, aby inwestycja w EQUES Akumulacji Majatku Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety przynosita satysfakcjonujace i konkurencyjne stopy zwrotu. Zespdt EQUES Investment pozostaje do Parstwa
dyspozycji. W przypadku jakichkolwiek pytan stuzymy pomoca i zachgcamy do kontaktu.

Z powazaniem,

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$ci, jezeli podejma Panstwo decyzje inwestycyjne na jego podstawie. Certyfikaty
Funduszu sg przedmiotem oferty publicznej prowadzonej na podstawie prospektu. Jest on zamieszczony na stronie
www.eitfi.pl/fundusz/eamfiz/prospekt4. Dla podjecia decyzji inwestycyjnej konieczne jest zapoznanie sie z jego trescig,
w szczegolnosci w zakresie ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w Fundusz. Pragniemy zwrdci¢ Panstwa uwage, ze osiagniecie
okre$lonych wynikéw w przesztoci nie stanowi gwarancji ich powtdrzenia. Fundusz nie gwarantuje takze osiggniecia celu
inwestycyjnego i teoretycznie mozliwe jest poniesienie strat, nawet w wysokosci catosci inwestycji. Przedstawione powyzej
wyceny nie podlegaty badaniu. Przewidywania na temat przysztosci sg wynikiem wyciggania logicznych wnioskéw z wnikliwe;
analizy prowadzonej zgodnie ze sztuka. Nie mozna jednak wykluczyé, ze okazg sie one nietrafne i zachowania rynku (lub inne
przyszte zdarzenia) uksztattujg sie w odmienny sposaéb.
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