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LIST DO UCZESTNIKOW
EQUES AKUMULACJI MAJATKU FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO

Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy potroczne sprawozdanie finansowe EQUES Akumulacji Majatku Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego, obejmujace okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2023 roku do 30 czerwca 2023 roku.

EQUES Akumulacji Majatku Fundusz Inwestycyjny Zamkniety jest funduszem publicznym zamknietym,
w rozumieniu przepisow ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Certyfikaty inwestycyjne Funduszu w dniu 17 stycznia 2022 roku
zadebiutowaty na rynku gtéwnym Gietdy Papierow Wartosciowych.

Wartos¢ aktywow netto Funduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 14,909 min ztotych. Zgodnie
zdanymi przedstawionymi w sprawozdaniu finansowym wartos¢ aktywdow netto na certyfikat inwestycyjny
na dzien 30 czerwca 2023 roku wyniosta 1.312,04 ztotych, co oznacza wzrost wartosci certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu w okresie sprawozdawczym o 6,66%.

W okresie sprawozdawczym Fundusz z sukcesem przeprowadzat emisje certyfikatow inwestycyjnych pozyskujac
srodki o tacznej wartosci 395 tys. ztotych. Fundusz zrealizowat na rzecz Uczestnikow takze wyptaty z tytutu wykupu
certyfikatow w tacznej kwocie ponad 1,538 min ztotych.

W pierwszym potroczu kapitalizacja polskiego rynku akcyjnego wzrosta o 17,1%, czesciowo powrdcit tez zagraniczny
kapitat, co paradoksalnie najlepiej widac¢ na rynku pozagietdowym. Amerykanski Intel zamiast tak jak wczesniej
inwestowac w Azji postawit na Europe i ogtosit budowe zaktadu produkcyjnego w Polsce o wartosci blisko 20 mld
PLN. Jest to najwieksza tego typu inwestycja w historii Polski, ktdra ma pozytywny wptyw na atrakcyjnosc polskiego
rynku, takze kapitatowego. Mimo, ze polskie akcje pozostaja tanie (C/Z dla WIG ponizej 9x), ryzyka stawiaja pod
znakiem zapytania zdolnos¢ do kontynuacji dynamicznych wzrostdw z pierwszego poétrocza. Po pierwsze sytuacja
za wschodnia granicg (relokacja czesci wojsk do Biatorusi), moze doprowadzi¢ do incydentow i wzrostow
zmiennosci. Po drugie kwestia polityki i zblizajacych sie wyborow nie sprzyja dezinflacji oraz istnieje ryzyko,
ze wysoka inflacja oraz stopy procentowe pozostang z nami na dtuze;.

Rynek obligacji, po dwuletnim, trudnym okresie — w 2023 roku przynidst inwestorom dtugo oczekiwane zyski.
Globalnym wspdlnym mianownikiem tego odbicia jest z pewnoscig coraz szerzej rozlewajaca sie dezinflacja, ale
takze fakt, ze nominalna rentownosc obligacji na poczatku okresu byta juz wysoka. Paradoksalnie jednak 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 (2,9%) —
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podczas gdy w Polsce na podstawie ankiet analitykdw wynosi 5,6%. To przektada sie dodatnia realng rentownosc
+2,5% w USA oraz nadal ujemna rentownos¢ w Polsce (-0,19%).

W ocenie Zarzadzajgcych w drugim pétroczu mozna oczekiwad atrakcyjniejszej stopy zwrotu wsrdd spdtek duzych,
bardziej ptynnych. Po pierwsze z uwagi na powrot inwestoréow zagranicznych i coraz bardziej zachecajaca
inwestorow strukture WIG2o (wiekszy udziat spdtek prywatnych). Po drugie, nie mozna pomina¢ faktu
strukturalnych zmian w sektorze energetycznym, wydzielenia aktywdw weglowych i spodziewanego re-ratingu
sektora. Sektor bankowy ma co prawda swoje problemy, ale dzieki pomystom wyborczym, wysokie stopy
procentowe mogg pozosta¢ z nami na dtuzej, a dodatkowo spodziewad sie mozna rozgrzania rynku hipotek
w wyniku programu , Bezpieczny kredyt 2%".

W drugim potroczu w segmencie skarbowym, zdaniem Zarzadzajacych, nalezy skoncentrowad 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, ktore oferujg emitenci (lub wymuszajg inwestorzy) przy rolowaniu
zadtuzenia s3 atrakcyjne. Ta sytuacja powinna sie utrzymywac - do konca 2024 roku zapada bowiem blisko 1/3
kapitatu z obligacji notowanych na Catalyst.

W | pdtroczu 2023 roku Fundusz kontynuowat przyjetg strategie inwestycyjng aktywnie dostosowujac poziom
zaangazowania do biezgcej sytuacji rynkowej. Srednia ekspozycja na rynek akcji wyniosta 21%, a na rynek obligacji
55%. Na koniec czerwca 2023 roku w sktad portfela Funduszu wchodzito 43 polskich spétek akcyjnych. Srednie
zaangazowanie w 1 spotke wyniosto 0,44%,a najwieksza pozycja stanowita 0,97%. Fundusze obligacyjne oraz
obligacje skarbowe i korporacyjne stanowity 63,02% wartosci aktywow.

Sprawozdanie finansowe zostato poddane przegladowi przez audytora — Mac Auditor Sp. z 0.0. Z przegladu zostat
sporzadzony raport niezaleznego biegtego rewidenta. Do sprawozdania finansowego dotgczone zostato takze
o$wiadczenie Depozytariusza — ING Bank Slaski S.A. — potwierdzajace zgodno$¢ danych dotyczacych standw
aktywow Funduszu.

W imieniu catego Zespotu EQUES Investment TFlI SA pragniemy podziekowac Inwestorom za przystapienie
do Funduszu. Dotozymy wszelkich staran, aby inwestycja w EQUES Akumulacji Majatku FIZ przynosita
satysfakcjonujace i konkurencyjne stopy zwrotu.

Z powazaniem,
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