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Warszawa, dnia 17 stycznia 2022 roku

Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy informacje o dziatalno$ci i wynikach inwestycyjnych EQUES Akumulacji Majatku Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego w | potroczu 2021 roku.

Wg wyceny na 30 grudnia 2021 r. warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wyniosta 1 239,92
ztotych, co oznacza spadek wartosci certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w Il pétroczu o 1,39%. Powyzszy
wynik uwzglednia wszystkie koszty i optaty ponoszone przez Fundusz. Ponizej przedstawiamy wyniki inwestycyjne
Funduszu.

STOPY ZWROTU EQUES AKUMULACJI MAJATKU FIZ na 30.12.2021 r.
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-0,06 % -0,90% -1,39% +3,93% +11,35% +17,27% +23,99%

Zrédto: EQUES Investment TFI SA

Od poczatku dziatalnosci Fundusz wygenerowat stope zwrotu w wysokosci +23,99%, co plasuje go na 2-gim miejscu
w poréwnaniu do funduszy z grup mieszane polskie ochrony kapitatu oraz absolutnej stopy zwrotu konserwatywne
(tacznie 13 konkurentéw'). Na koniec grudnia 2021 roku portfel Funduszu stanowito 53 polskich spétek akcyjnych.
Srednie zaangazowanie w 1 spotke wyniosto 0,36%, a najwigksza pozycja stanowita 0,82%. Fundusze rynku
pienieznego oraz obligacje stanowity 55,4% warto$ci aktywow.

Podsumowanie péirocza

To byt Swietny rok i stodko-gorzkie drugie pétrocze dla polskiego rynku akcji. Indeks WIG zakonczyt 2021 rok ze stopg,
zwrotu wynoszaca +21,5%, wiekszo$¢ wzrostdw wygenerowana zostata jednak w pierwszej potowie roku, a wzrost w
drugim pétroczu wyniost jedynie” +4,9%. Druga potowa roku nie byta taskawa dla najmniejszych spdtek (sWIG80 -
2,55% w 2H21), jednak mocna koricowka roku troche ten obraz poprawita, a biorac pod uwage caty 2021 to byt to
najlepszy okres dla tego segmentu rynkowego od lat. Rekordowe marze w przemys$le oraz poprawa otoczenia w
sektorze bankowym przetozyty sie na wzrost indeksu mWIG40 w 2021 roku 0 33,1%, a sWIG80 o 24,6%. Na sytuacje
w Polsce, istotny wptyw miat oczywiscie wysoki wzrost indeksu S&P500, ktdry zakoAczyt rok z imponujaca stopg zwrotu
26,9% (trzeci rok z rzedu powyzej 15%). Akcje (ale rowniez surowce) okazaty sie najlepszym zabezpieczeniem przed
inflacjg, przynoszac wysokie dodatnie realne stopy zwrotu. Nie zmienita tego nawet szalejagca w grudniu inflacja na
poziomie 8,6 % - najwyzszy odczyt od listopada 2000. W catym ubiegtym roku $rednioroczna inflacja szacowana jest
na 5,1%. Poczatek roku przyniést korekte na amerykanskiej gietdzie przy jednoczesnych wzrostach w Polsce. W
,minutkach” opublikowanych na poczatku stycznia FED zasugerowat mozliwos¢ bardziej agresywnego zaciesnienia
polityki monetarnej, obecnie rynki zaczety wycenia¢ 4 podwyzki w 2022 roku.

1 Zrédto: Analizy.pl
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To byt trudny rok dla posiadaczy polskich obligacji, ktore stanowig istotng cze$¢ portfela Funduszu. Indeks TBSP, w
ktérego sktad wchodzg denominowane w ztotych skarbowe obligacje zerokuponowe oraz obligacje o oprocentowaniu
statym, spadt w minionym roku o 9,7%. Niewidziane od wielu lat wzrosty rentowno$ci obligacji skarbowych na rynkach
wschodzacych, przetozyly sie na rekordowe spadki ich cen. Jest to rezultat wysokiej inflacji, w ktérej ,przejsciowos¢”
przestaty wierzy¢ banki centralne. W Polsce krzywa rentowno$ci obligacji w catym 2021 roku wzrosta $rednio 0 3,2 pp.,
a 10 stycznia 2022 roku rentownos¢ 10-latek po raz pierwszy od 2014 roku przekroczyta 4 punkty procentowe.
Réwnolegle zmniejszyto sie nachylenie krzywej (a nawet chwilowo jej odwrédcenie w relacji 10Y-5Y), ktére wskazuje na
niskg wiare rynku dotyczacq utrzymania wysokich stép procentowych w diugim okresie, a tym samym ryzyko dot.
potencjalnej reces;ji.

Perspektywy na kolejne okresy

Podsumowanie oczekiwan odno$nie polskich akcji wyszczegdlnilismy w punktach ponizej:

¢ Inflacja/pandemia. Pierwsze pétrocze i caty rok 2022, w ktérym $rednioroczna inflacjia ma wynies$¢ 7,6%
(prognozy NBP) bedzie kolejnym testem dla akcji. Naszym zdaniem bedzie to trudniejszy rok, na rynki powrdci
zmiennos¢, ale w otoczeniu wysokiej inflacji akcje powinny pozosta¢ wiodacq klasg aktywow w portfelu
inwestycyjnym. Uwazamy, ze jedynie znaczace wzrosty rentownosci polskich 10-latek mogtyby zagrozi¢
polskim akcjom (powyzej 5%). Nie zaktadamy takiego scenariusza, dodatkowo po fali wiosennych zarazen,
przyjdzie okres odwilzy w zachorowaniach. Wierzymy réwniez we wzrost znaczenia lekdw, ktore z czasem
mogaq czesciowo zastepowac szczepionki.

e Obligacje. Pomimo wysokich wzrostéw rentownosci rynki obligacji w Polsce nadal stojg przed wyzwaniami
zwigzanymi z dalszym ksztattowaniem sig polityki monetarnej. Istotna bedzie w szczegolnosci efektywnosé
dziatan RPP w zwalczaniu inflacji oraz ,odkotwiczania” oczekiwan inflacyjnych. W catym roku stabilizacja
oczekiwan inflacyjnych i oczekiwan co do ksztattu krzywej rentowno$ci wptynie naszym zdaniem pozytywnie
na zmienno$¢ rentownosci obligacii, co przeksztatci sie na dodatnie stopy zwrotu z tej klasy aktywéw w 2022
roku. Z uwagi na istotny komponent dtuzny w Funduszu, biezace blisko 4% rentownosci obligacji
skarbowych daja komfort w zarzadzaniu i pozwalajg z optymizmem patrze¢ na rok 2022.

o Wysokie wyceny w USA, z rekordowym udziatem spoétek technologicznych. Perspektywy dla GPW w
duzej mierze bedg echem tego, co bedzie sie dziato za oceanem. Wierzymy w normalizacje wycen poprzez
dalszg rotacje inwestorébw w kierunku nisko wycenionych cyklicznych spétek. Pierwszy test - w potowie
stycznia rozpocznie sie sezon wynikow w USA. Konsensus zakfada, ze zyski spotek wchodzacych w skiad
indeksu S&P 500 w czwartym kwartale wzrosty 0 21,7%. Uwazamy, ze Sciezka zaciskania pasa przez FED,
w tym 4 podwyzki w 2022, bedzie neutralna dla rynkéw akcji.

o GPW - Lokalne ryzyka zostaty juz cze$ciowo wycenione: napiecia na granicy, staba waluta, czy niepewnosé
co do perspektywy unijnej. Polska gietda bedzie sie wyrdzniaé na tle rynkéw wschodzacych (stabos¢ Chin sie
utrzyma) i na tle rynku amerykanskiego. ChcielibySmy jednak zaznaczy¢: relatywna sita to nie wytacznie
wieksze wzrosty, ale tez mniejsze spadki.

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

Z powazaniem,

| At W ol

Tomasz Korab Jakub Liebhart
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu



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 odpowiedzialnosci, jezeli podejmg Parnstwo decyzje inwestycyjne na
jego podstawie.

Certyfikaty Funduszu sg przedmiotem oferty publicznej prowadzonej na podstawie prospektu. Jest on zamieszczony
na stronie www.eitfi.pl/fundusz/easpfiz/prospekt. Dla podjecia decyzji inwestycyjnej konieczne jest zapoznanie sie z
jego trescia, w szczegolnosci w zakresie ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w Fundusz.

Pragniemy zwroci¢ Panstwa uwage, ze osiggniecie okre$lonych wynikow w przesziosci nie stanowi gwaranciji ich
powtdrzenia. Fundusz nie gwarantuje takze osiggniecia celu inwestycyjnego i teoretycznie mozliwe jest poniesienie
strat, nawet w wysokosci cato$ci inwestycji.

Przedstawione powyzej wyceny nie podlegaty badaniu. Przewidywania na temat przyszto$ci sg 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



