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LIST DO UCZESTNIKOW
SUBFUNDUSZU OBLIGACIJI
WYDZIELONEGO W RAMACH EQUES SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO OTWARTEGO

Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy roczne sprawozdanie finansowe EQUES Obligacji (,Subfundusz”) dziatajgcego w ramach
EQUES Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, obejmujace okres sprawozdawczy od 1 stycznia
2020 roku do 31 grudnia 2020 roku.

Wartos¢ aktywdw netto Subfunduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 4,895 min ztotych. Wartos¢
aktywow netto na jednostke uczestnictwa Subfunduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 13,10 ztotych,
co oznacza wzrost wartosci jednostki w okresie sprawozdawczym o 3,89%.

Na koniec roku 2020 najwieksza czes¢ portfela inwestycyjnego Subfunduszu stanowity obligacje wyemitowane
lub gwarantowane przez Skarb Panstwa denominowane w ztotych, w wiekszosci o okresie zapadalnosci do 10 lat.
Udziat tych papieréw w aktywach Subfunduszu wynosit 63,45%. W portfelu Subfunduszu znajdowaty sie rowniez
obligacje najwiekszych polskich spotek denominowane w ztotych. Sa to obligacje emitentow, ktérych akcje
notowane sa na GPW i jednoczesnie wiekszos¢ z nich znalazta sie w WIG20, czyli indeksie 20 najwiekszych spdtek
akcyjnych notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Udziat tych obligacji w aktywach
Subfunduszu wynosit 22,63%, z kolei udziat pojedynczej emisji w aktywach Subfunduszu nie przekroczyt 5%.
Dodatkowo w portfelu Subfunduszu znalazty sie rowniez jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych.
Struktura portfela inwestycyjnego cechujaca sie przewaga obligacji Skarbu Panstwa oraz najwiekszych polskich
emitentow wynikata z dbatosci o bezpieczenstwo utrzymywanych przez Subfunduszu aktywoéw. Jednoczesnie
zarzadzajacy zwracajg szczegdlng uwage na wysoka ptynnosé Subfunduszu.

Rok 2020 charakteryzowat sie duzg niepewnoscig i zmiennoscig rynkow oraz otoczenia gospodarczego. Wybuch
pandemii, a w jego nastepstwie rowniez globalnego kryzysu gospodarczego i spotecznego, zaskoczyt inwestorow
na catym swiecie. Przyczynito sie to do bezprecedensowych decyzji podejmowanych zaréwno w sferze polityczno-
spotecznej (,lockdown”), monetarnej (zsynchronizowane dziatania bankéw centralnych) i fiskalnej (pobudzanie
gospodarki przez rzady poszczegdlnych krajow). Pierwsze potrocze 2020 byto jednym z najtrudniejszych w historii
gietdy w Polsce i w konsekwencji w drugg potowe roku inwestorzy wkraczali w otoczeniu bardzo duzej niepewnosci.
Po stosunkowo spokojnym okresie wakacyjnym, narastajgce obawy dotyczace przebiegu drugiej fali zachorowan
i ponownego zamkniecia gospodarki ostatecznie okazaty sie by¢ uzasadnione. Stabe nastroje rynkowe nie trwaty
jednak dtugo. Na poczatku listopada inwestorzy poznali informacje o skutecznosci szczepionki Pfizer-BioNTech
icho¢ byla to czesciowo spodziewana wiadomos¢, to mocno wptyneta na Swiatowe rynki.
W nastepstwie powyzszego do konca roku bylismy swiadkami utrzymujacego sie optymizmu.

W roku 2021 rynki prognozuja odreagowanie gospodarek poszczegolnych panstw po spowolnieniu wywotanym
pandemig, co znajduje odzwierciedlenie w wystromieniu krzywej dochodowosci amerykanskich obligacji rzadowych
oraz wzroscie oczekiwanej przysztej inflacji. Im dtuzej jednak trwac beda czynniki niepewnosci dotyczace dalszych
skutkéw pandemii, tym wieksza szansa na utrzymywanie historycznie niskich stop procentowych zaréwno w USA,
jak i strefie euro, a tym samym na zachowanie wysokich cen obligacji rzgdowych.
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Rynek obligacji skarbowych w Polsce jest zalezny od polityki monetarnej prowadzonej przez Rade Polityki
Pienieznej, ktdra utrzymuje tagodne podejscie i raczej nie sygnalizuje wzrostu stdp procentowych w Polsce. Bedzie
to sprzyjad¢ utrzymywaniu rentownosci krotkoterminowych obligacji bliskich zeru oraz ich wysokich cen.
Spodziewane ozywienie gospodarcze moze mie¢ pozytywny wptyw na wycene dtuznych papierow korporacyjnych,
zwtaszcza bankow, ktore ucierpiaty wskutek pandemii oraz niepewnosci dotyczacej przysztego rozwiagzania sprawy
kredytow frankowych.

Najwieksze ryzyko dla powyzszego scenariusza zaktadajacego utrzymujace sie wysokie ceny dtuznych papierdw
skarbowych i korporacyjnych dostrzegamy w szybszym od oczekiwan wygaszaniu pandemii oraz dalszym
luzowaniu polityki monetarnej i fiskalnej, co mogtoby prowadzi¢ do zbyt szybkiego wzrostu inflacji. W takim
scenariuszu pojawitaby sie presja na wzrost stop procentowych, w wyniku czego mozna bytoby spodziewad
sie wzrostu rentownosci obligacji i korekty na rynku dtugu skarbowego i korporacyjnego.

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.
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