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Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy informacje o dziatalnosci i wynikach inwestycyjnych EQUES Akumulacji Majatku Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego w | potroczu 2022 roku.

Wg wyceny na 30 czerwca 2022 r. warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wyniosta 1 187,15
zlotych, co oznacza spadek wartosci certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w | pétroczu o 4,26%. Powyzszy wynik
uwzglednia wszystkie koszty i optaty ponoszone przez Fundusz. Ponizej przedstawiamy wyniki inwestycyjne Funduszu.

oD
KWARTAL  POL ROKU (0] ¢ 2LATA 3 LATA 4 LATA 5 LAT POCZATKU

tj. 17.01.2017

-0,71% -4,26% -5,58% +3,91% +10,56% +13,95% +13,63% +18,72%

Zrédto: EQUES Investment TFI SA, stopy zwrotu na 30 czerwca 2022 .

Od poczatku dziatalnosci Fundusz wygenerowat stope zwrotu w wysokosci +18,72%, co plasuje go na 2-gim miejscu w
poréwnaniu do funduszy z grup mieszane polskie ochrony kapitatu oraz absolutnej stopy zwrotu konserwatywne (tacznie
12 konkurentéw!). Na koniec czerwca 2022 roku portfel Funduszu stanowito 39 polskich spétek akcyjnych. Srednie
zaangazowanie w 1 spotke wyniosto 0,43%, a najwigksza pozycja stanowita 0,95%. Fundusze obligacyjne oraz obligacje
skarbowe i korporacyjne stanowity 57,5% wartoSci aktywéw.

Podsumowanie pdétrocza

Pod koniec lutego $wiatowe rynki zapomniaty o zagrozeniu pandemicznym, niestety nie z uwagi na spowalniajacg dynamike
wykrywania nowych przypadkow, a poprzez zaskakujacy zbrojny atak Rosji na Ukraine, ktdrego nastepstwa wydajg sie by¢
diugoterminowe. Z perspektywy Polski do wazniejszych z nich zaliczyliby$my: rosnace ceny surowcéw, ponad 3 min
ukrainskich uchodzcow w Polsce oraz globalne sankcje skierowane przeciwko Rosji. Mozemy méwi¢ juz o globalnym
przetasowaniu sit: gospodarczych (widmo stagflacji, hamujace gospodarki), energetycznych (rosyjski gaz odpowiadat za 35%
zapotrzebowania Unii Europejskiej) oraz militarno-politycznych (nowi cztonkowie NATO i UE). W pierwszym pétroczu Polsce z
catg pewnoscig nie pomagata geograficzna bliskos¢ konfliktu zbrojnego. W minionym okresie indeks WIG spadt 0 22,7% i byt to
efekt w gtownej mierze wyprzedazy spétek bardziej ptynnych, bowiem spadek matych podmiotéw reprezentowanych przez
indeks sWIG80 to ,tylko” 13,8%. Pierwsze potrocze to najgorszy historyczny okres dla posiadaczy skarbowych obligacii
statoprocentowych w Polsce. Rentownosci obligacji wzrosty w tym czasie wzdtuz catej krzywej terminowej w przedziale od 250
do 450 punktéw bazowych powodujac bezprecedensowe przeceny na krajowym rynku dtuznym. Indeks TBSP reprezentujacy
portfel obligacji skarbowych o réznej zapadalnosci (Srednia wazona 3-4 lat) zaliczyt spadek 0 9,3%. Na spadki oraz rekordowq
zmienno$¢ wplyw miato przede wszystkim widmo stagflacji — potaczenie globalnych rekordowych odczytow inflacyjnych wraz
z obawami o spowolnienie gospodarcze wywofane kryzysem energetycznym oraz dziataniem pozbawionych innego wyboru
bankéw centralnych. Zesp6t Zarzadzajacy w calym nadmienionym okresie utrzymywat przewazajgca ekspozycje na segment
obligacji zmiennokuponowych (skarbowych oraz korporacyjnych), ktére posiadajg ograniczone ryzyko stopy procentowej. Dzigki

1 7rédto: Analizy.pl
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temu caty portfel diuzny funduszu radzit sobie w pierwszym pétroczu relatywnie lepiej, niz indeks TBSP, generujac strate na
poziomie bliskim 1%.

Perspektywy na kolejne okresy

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

o Stagflacja/wojna. Naszym zdaniem wojna nie skoniczy sie w najblizszych miesigcach, a okres mrozéw bedzie
najlepsza kartg przetargowa dla Rosji (braki w magazynach gazu). Wptyw konfliktu na rynki finansowe bedzie jednak
male¢, podaz i popyt na rynku surowcéw zacznie sie réwnowazy¢ i spadnie presja inflacyjna. Zakonczenie cyklu
podwyzek stép procentowych lub pierwsze ,twarde” dane recesyjne to dobry moment na akumulacije polskich akji.

¢ Obligacje. Pomimo biezacych wysokich rentowno$ci do wykupu bilans szans i ryzyk dla krajowego rynku obligaciji jest
nadal wyjatkowo niesymetryczny. Pomimo obaw o recesje Polska nadal znajduje sie w bezpos$rednim otoczeniu
konfliktu militarnego, w obliczu pogtebienia kryzysu energetycznego oraz w przededniu silnego impulsu fiskalnego
wywotanego obnizkami podatkéw, wakacjami kredytowymi oraz podwyzkami pensji minimalnej. Tym samym cho¢
wierzymy, ze zblizamy si¢ do konica cyklu podwyzek stép procentowych, zwiekszanie udziatu statoprocentowych
obligacji w portfelu powinno naszym zdaniem odbywac sie stopniowo i przyspieszaé¢ dopiero jesli ryzyko odkotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych zostanie zazegnane. Nalezy jednak doda¢, ze pomimo braku wysokiej ekspozycji na
stope procentowa obecny portfel dtuzny Funduszu oferuje atrakcyjng rentowno$é do wykupu na poziomie
bliskim 8% w skali roku.

e Akcje. Cena do zyskéw dla S&P500 za nastepne 12 miesiecy spadta ponizej 5-cio letniej Sredniej i wynosi obecnie
16x. Naszym zdaniem dane makroekonomiczne wskazujg na rosnace prawdopodobienstwo recesji, podczas ktérej
przecietnie zyski spotek w USA spadajg o ok. 20% (obecne prognozy zaktadajg wzrosty). Oznacza to, ze jesli
zmaterializuje sie ryzyko recesji (scenariusz negatywny), S&P500 moze spas¢ jeszcze o ok. 20%, zanim koniunktura
na amerykanskiej gietdzie ulegnie poprawie. Dalsze spadki rynkéw akcyjnych sg wiec prawdopodobne, ale karty
rozdaje FED. Paradoksalnie najlepszy scenariusz dla akcji to hamujaca inflacja i lekka recesja/spowolnienie. W Polsce
lokalne ryzyka obejmujg: podatek od zyskéw nadzwyczajnych (Windfall tax), wakacje kredytowe, $rodki z KPO,
stabos¢ waluty oraz polityka fiskalna (obnizka PIT, ptaca minimalna). Abstrahujac od nadmienionych ryzyk polski rynek
jest rekordowo tani (cena do przysztego zysku ponizej 6x).

Zapewniamy Panstwa, ze doktadamy wszelkich staran, aby inwestycja w EQUES Akumulacji Majatku Fundusz Inwestycyjny
Zamknigty przynosita satysfakcjonujace i konkurencyjne stopy zwrotu. Zespdt EQUES Investment pozostaje do Parstwa
dyspozycji. W przypadku jakichkolwiek pytan stuzymy pomocg i zachecamy do kontaktu.

Z powazaniem,

] At }VW fosslg

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 ponosza odpowiedzialnosci, jezeli podejma Pafstwo 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 trescig, w szczegdlnosci w zakresie ryzyk zwigzanych z
inwestowaniem w Fundusz. Pragniemy zwroci¢ Panstwa uwage, ze osiggniecie okreslonych wynikow w przesztosci nie stanowi gwarancji ich powtorzenia. Fundusz nie
gwarantuje takze osiagniecia celu inwestycyjnego i teoretycznie mozliwe jest poniesienie strat, nawet w wysokosci catosci inwestycji. Przedstawione powyzej wyceny nie
podlegaly badaniu. Przewidywania na temat przysziosci sq wynikiem wyciggania logicznych wnioskoéw z wnikliwej analizy prowadzonej zgodnie ze sztuka. Nie mozna jednak
wykluczy¢, ze okaza sie one nietrafne i zachowania rynku (lub inne przyszte zdarzenia) uksztattujg sie w odmienny sposéb.
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