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Szanowni Panstwo,

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

Wg wyceny na 30 czerwca 2024 r. warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wyniosta 1 397,22 zlotych,
co oznacza wzrost wartosci certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w | pétroczu o 3,29%. Powyzszy wynik uwzglednia
wszystkie koszty i optaty ponoszone przez Fundusz. Ponizej przedstawiamy wyniki inwestycyjne Funduszu.
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+1,33% +3,29% +6,50% +17,70% +11,12% +22,30% +30,12% +39,72%

Zrédto: EQUES Investment TFI, stopy zwrotu na 30 czerwca 2024 r.

Fundusz zakonczyt pierwsze pétrocze 2024 roku ze stopg zwrotu wynoszaca +3,29%. Wynik plasuje Fundusz w drugim kwartylu
grupy poréwnawczej (fundusze mieszane polskie ochrony kapitatu i absolutnej stopy zwrotu konserwatywnel!). Stopa zwrotu
Funduszu jest wyzsza od indeksu TBSP (Treasury BondSpot Poland), reprezentujacego polskie obligacje skarbowe, ktéry
zakonczyt potrocze z wynikiem +0,99%, oraz znajduje si¢ zdecydowanie ponizej wyniku indeksu WIG (+12,94% w pierwszym
pdtroczu 2024 roku). Tym samym oceniamy minione pétrocze jako umiarkowanie dobre. W dtuzszych terminach Fundusz zajmuje
miejsce w czotdwce grupy porownawczej. Zarowno w okresie pieciu lat jak i od poczatku dziatalnosci plasuje sie bowiem
na pierwszym miejscu wsrdd konkurencyjnych rozwiazan. Na koniec czerwca 2024 roku w czesci akcyjnej portfela Funduszu
znajdowaly sie walory 47 polskich spétek. Srednie zaangazowanie w 1 spétke wyniosto 0,34%, a najwieksza pozycja stanowita
0,77%. Udziat cze$ci diuznej, na ktérg sktadajq sie obligacje skarbowe i korporacyjne oraz fundusze obligacyjne, wynosit 57,5%
warto$ci aktywow.

Podsumowanie pierwszego potrocza 2024

ZamkneliSmy dobre pétrocze dla polskich akcji (+12,9%), oprécz ,mody” na Polske wsrdd zagranicznych funduszy, skutkujacej
naptywami na krajowy rynek akcji, pomogta z pewno$cig dobra dyspozycja gietdy amerykanskiej: S&P500 +14,5% w pétroczu. Z
krajowej gospodarki naptywaty mieszane dane. W Polsce, tak jak i w Europie, odczyty PMI byly rozczarowujace. Z jednej strony
po raz kolejny zawodzi wigc produkcja przemystowa i nowe zamoéwienia, z drugiej obserwujemy dalszg poprawe nastrojow
konsumenckich, dynamicznie rosng wynagrodzenia, co przektada sie na wzrost konsumpcji i dobre wyniki spdtek z ekspozycjg
na konsumenta. W kraju walka z inflacjg przebiega korzystnie, ale o rychtych obnizkach stop procentowych nalezy zapomniec,
przynamniej zdaniem prezesa NBP, wskazujacego brak obnizek stop do 2026 roku. W najnowszej prognozie Sciezki inflacji NBP
wskazuje na jej wzrost powyzej progu do 2026 roku. Silny wptyw na to bedg miaty odmrozone ceny energii. Za oceanem do
autoréw sukcesu Swietnego péirocza zaliczy¢ mozna przede wszystkim rosngce oczekiwania pozytywnego wptywu sztucznej
inteligenciji (Al) na produktywnos$¢ wiekszosci sektoréw, korzystne procesy inflacyjne w USA oraz brak twardego ladowania w
gospodarce.

Na rynku dtugu skarbowego, zaréwno w Polsce jak i na rynkach bazowych, przez wigkszos¢ pdtrocza obserwowaliSmy wzrosty
rentowno$ci. W USA byto to spowodowane wyjatkowg odpornoscig gospodarki, w Europie natomiast publikowane dane
makroekonomiczne okazywaty sie lepsze od zawieszonych nizej oczekiwan. W Polsce, pomimo znacznie lepszego otoczenia dla
obnizek stop w stosunku do koricowki poprzedniego roku, Rada Polityki Pienigznej zmienita percepcje na wyjatkowo jastrzebig.

[ Zgodnie z portalem analizy.pl
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Wraz z hossg na rynku akcyjnym zawezity sie spready (réznica do rentownosci obligacji skarbowych o tym samym poziomie
zapadalno$ci) zagranicznych obligacji korporacyjnych. W rezultacie na kazdym z nadmienionych rynkéw lepiej radzity sobie
obligacje krétkoterminowe, a najlepiej zmiennoprocentowe obligacje korporacyjne. W ostatnich tygodniach obserwujemy
jednak globalng zmiang oczekiwan — dane z gospodarki sygnalizujg, ze wysokie nominalne (a co wazniejsze realne) stopy
procentowe przynoszg oczekiwane efekty. W zasadzie ostatnim bastionem, na ktory czekajg banki centralne jest rynek pracy —

wraz z potwierdzeniem jego normalizacji perspektywy obnizek stép procentowych stajq sie bardziej prawdopodobne, a wraz z
nimi stopy zwrotu na rynku obligacji powinny istotnie sie poprawic.

Perspektywy na kolejne okresy

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

o Polskie obligacje skarbowe. W odréznieniu od rynkéw bazowych krzywa terminowa w Polsce jest rosngca, a réznica
miedzy rentowno$cig 10-latek, a obligacji z zapadalnoscig za rok wynosi juz ok 1 pp. W USA i Niemczech dla odniesienia
ta relacja wynosi okoto -0,7 pp. Oznacza to, ze w cenach polskich dtugoterminowych obligacji jest obecnie uwzgledniony
konserwatywny scenariusz - docelowa stopa procentowa banku centralnego jest bliska lub niewiele nizsza od biezace;.
MozZliwe tez, ze inwestorzy oczekujg wyzszej premii za ryzyko z tytutu wyzszej zmiennosSci rentowno$ci. W zwigzku z
normalizacjgq oczekiwanej inflacji oczekiwana rentowno$¢ realna obligacji dtugoterminowych wynosi powyzej 3%. W
zwigzku z tym, naszym zdaniem polski diug skarbowy jest obecnie bardziej atrakcyjny, niz w poprzednich
okresach, réwniez na tle rynkoéw bazowych. Najwickszym ryzykiem naszym zdaniem pozostajg ptace — kontynuacja
tak dynamicznych wzrostéw nie moze odbyc sie bez konsekwencji inflacyjnych.

o Akcje polskie i amerykanskie. Na potmetku 2024 roku podtrzymujemy pozytywne nastawienie do akcji
notowanych na GPW, ale uwazamy, Ze drugie pétrocze nie bedzie az tak szczodre dla inwestoréw, jak powyborczy
rajd poprzednich trzech kwartatéw. Wyceny w Polsce wrécity do ,taniej” normalnosci (cena do przysztych zyskow dla
indeksu WIG w okolicach 9-10x), cho¢ dalej WIG jest notowany z duzym dyskontem do indeksu rynkéw wschodzacych
MSCI EM. Akcje amerykanskie moga pozosta¢ drogie na fali oczekiwan wysokiej efektywnosci Al oraz spadku
stop procentowych bez recesji, zwlaszcza jezeli prognozy wzrostu zyskow na kolejne kwartaly sie
zmaterializuja. Wyceny za oceanem siegnely poziomu 21x (cena do przysztego zysku) i sq powyzej 10-letniej Sredniej
wynoszacej okoto 18x. Bywaty jednak znacznie wyzsze. Normalizacja rynku pracy przebiega jak dotad bez wzrostu
bezrobocia, poziom zatrudnienia jest obecnie kluczowg kwestig do obserwacji.

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 Parstwa
dyspozycji. W przypadku jakichkolwiek pytan stuzymy pomoca i zachgcamy do kontaktu.

Z powazaniem,
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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$ci, jezeli podejma Panstwo decyzje inwestycyjne na jego podstawie. Certyfikaty
Funduszu sg przedmiotem oferty publicznej prowadzonej na podstawie prospektu. Jest on zamieszczony na stronie
www.eitfi.pl/fundusz/eamfiz/prospekt3. Dla podjecia decyzji inwestycyjnej konieczne jest zapoznanie sie z jego trescig,
w szczegolnosci w zakresie ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w Fundusz. Pragniemy zwrdci¢ Panstwa uwage, ze osiagniecie
okre$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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