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Warszawa, dnia 28 sierpnia 2023 roku

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 2023 roku do 30 czerwca 2023 roku.

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 4,012 min ztotych. Wartosc
aktywow netto na jednostke uczestnictwa Subfunduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 12,26 ztotych,
co oznacza wzrost wartosci jednostki w okresie sprawozdawczym o 8,5%.

Rynek obligacji, po dwuletnim, trudnym okresie - podczas pierwszego poétrocza przyniost inwestorom dtugo
oczekiwane zyski. Globalnym wspolnym mianownikiem tego odbicia jest z pewnoscia pogtebiajaca sie dezinflacja,
ale takze fakt, ze nominalna rentownos$¢ obligacji na poczatku okresu byta juz wysoka. Paradoksalnie na rynkach
bazowych (USA [ UE), tam gdzie ped inflacji rzeczywiscie istotnie zwalnia i powraca do celu - z uwagi na utrzymanie
relatywnie jastrzebiej narracji bankéw centralnych - cata krzywa rentownosci ostatecznie wzrosta. W Polsce dla
odmiany, gdzie oczekiwana inflacja w celu jest jeszcze bardzo odlegta — rentownosci np. na 10-cio letnich obligacjach
spadty o ponad 1 pp., co przetozyto sie na dwucyfrowe stopy zwrotu (+11,5%) w pierwszym potroczu. Inwestorzy
dtuzni zarazili sie entuzjazmem Rady Polityki Pienieznej do obnizek stop juz 2023 roku i dotychczas pomijaja
element realnej rentownosci w rachunkach z inwestycji. Ta natomiast bazujac na obecnej realnej rentownosci
obligacji dwuletnich w Polsce w relacji do USA nie przemawia za naszym rodzimym rynkiem. W USA srednioroczna
oczekiwana inflacja (implikowana z rentownosci obligacji indeksowanych inflacjg) miesci sie juz w celu (1,9%) —
podczas gdy w Polsce na podstawie ankiet analitykdw wynosi 5,6%. To przektada sie dodatnig realng rentownos¢
+2,5% w USA oraz nadal ujemna rentownos¢ w Polsce (-0,19%).

W drugim potroczu w segmencie skarbowym, zdaniem Zarzadzajgcych, nalezy skoncentrowac sie na rynkach
bazowych, ktdre oferuja lepsza relacje zysku do ryzyka w przypadku dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Mimo
to rentownos¢ obligacji dtugoterminowych w Polsce wydaje sie nadal atrakcyjna (w dtugim okresie tj. w scenariuszu
powrotu do celu inflacyjnego), cho¢ w tym wypadku inwestorzy winni by¢ przygotowani na wiekszg zmiennos¢
z uwagi na potencjalne dalsze niespodzianki inflacyjno-wyborcze. Perspektywy dla notowanych w Polsce obligacji
korporacyjnych sg takze obiecujace. Kondycja finansowa wiekszosci firm jest bardzo dobra i powinna taka pozostac
nawet w scenariuszu recesyjnym. Marze, ktére oferujg emitenci (lub wymuszajg inwestorzy) przy rolowaniu
zadtuzenia s3 atrakcyjne. Ta sytuacja powinna sie utrzymywacd - do konca 2024 roku zapada bowiem blisko 1/3
kapitatu z obligacji notowanych na Catalyst.

Na koniec czerwca 2023 roku najwieksza czes¢ portfela inwestycyjnego Subfunduszu stanowity obligacje
wyemitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa denominowane w ztotych, w wiekszosci o okresie
zapadalnosci zblizonej do 10 lat. Udziat tych papieréw w aktywach Subfunduszu wynosit powyzej 60%. W portfelu
Subfunduszu znajduje sie rowniez zdywersyfikowany segment obligacji korporacyjnych — gtéwnie najwiekszych
polskich spétek denominowane w ztotych. Sa to obligacje emitentdow, ktdrych akcje przewaznie s3 notowane na
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GPW i jednoczesnie wiekszos¢ z nich znalazta sie w WIG20 lub mWIG4o. Udziat tych obligacji w aktywach
Subfunduszu wynosit powyzej 30%, a zaden emitent nie stanowit powyzej 4%.

Sprawozdanie finansowe zostato poddane przegladowi przez audytora — Mac Auditor Sp. z 0.0. Z przegladu zostat
sporzadzony raport niezaleznego biegtego rewidenta. Do sprawozdania finansowego dofaczone 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.

Z powazaniem,
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