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LIST DO UCZESTNIKOW
EQUES AKUMULACJI MAJATKU FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO

Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy podtroczne sprawozdanie finansowe EQUES Akumulacji Majatku Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego, obejmujgce okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2024 roku do 30 czerwca 2024 roku.

EQUES Akumulacji Majatku Fundusz Inwestycyjny Zamkniety jest funduszem publicznym zamknietym, w rozumieniu
przepisdw 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 gtownym Gietdy
Papierow Wartosciowych.

Wartos¢ aktywdw netto Funduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 23,389 min ztotych. Zgodnie z danymi
przedstawionymi w sprawozdaniu finansowym wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na dzien 30 czerwca
2024 roku wyniosta 1.397,22 zfotych, cooznacza wzrost wartosci certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w okresie
sprawozdawczym o 3,29%.

W okresie sprawozdawczym Fundusz z sukcesem przeprowadzat emisje certyfikatow inwestycyjnych pozyskujgc srodki
ofacznej wartosci 3,774 min ztotych. Fundusz zrealizowat na rzecz Uczestnikdw takze wyptaty ztytutu wykupu
certyfikatow w tacznej kwocie 1,531 min ztotych.

Miniony okres sprawozdawczy to dobry czas dla polskiego rynku akcyjnego (indeks WIG +12,9%). Na powyzsze wptyw
niewatpliwie miat fakt, iz polskie akcje staty sie popularne wsrdd zagranicznych inwestorow, co przyczynito sie do wzrostu
aktywow na krajowym rynku akcji. Jednoczesnie pomogta dobra kondycja gietdy amerykanskiej: S&Ps5oo +14,5%
w pierwszym potroczu 2024 roku. Z krajowej gospodarki naptywaty mieszane dane. W Polsce, tak jak i w Europie, odczyty
PMI byty rozczarowujace. Z jednej strony po raz kolejny zawodzi produkcja przemystowa i nowe zaméwienia, z drugiej
obserwujemy dalsza poprawe nastrojoéw konsumenckich, dynamicznie rosngce wynagrodzenia, co przektada sie na wzrost
konsumpcji oraz dobre wyniki spétek z ekspozycja na konsumenta. Ponadto w kraju walka z inflacja przebiega korzystnie,
presja na zmiane restrykcyjnego nastawienia Rady Polityki Pienieznej narasta zaréwno z powodu dziatan innych bankow
centralnych, jak i poprzez naciski polityczne. Swoje stanowisko zaczattagodzic takze Prezes NBP, ktory na poczatku lipca
wykluczat obnizki stop do 2026 roku, ale juz pod koniec sierpnia stwierdzit, ze gdy inflacja osiagnie szczyt, a prognozy
pokazg, ze obniza sie trwale w kierunku celu to dyskusja o dostosowaniu polityki pienieznej bedzie zasadna juz wczesniej.

Na rynku dtugu skarbowego, zaréwno w Polsce jak i na rynkach bazowych, przez wiekszos¢ pétrocza mozna byto
zaobserwowac wzrosty rentownosci. W USA byto to spowodowane wyjatkowa odpornoscig gospodarki, w Europie
natomiast publikowane dane makroekonomiczne okazywaty sie lepsze od zawieszonych nizej oczekiwan. Wraz
z kontynuacjg wzrostdw na rynku akcyjnym zawezity sie spready obligacji korporacyjnych (réznica w stosunku do
rentownosci obligacji skarbowych o tej samej zapadalnosci). W rezultacie na kazdym z nadmienionych rynkéw lepsze
wyniki osiaggaty obligacje krotkoterminowe, a najlepiej zmiennoprocentowe obligacje korporacyjne. W ostatnich
tygodniach mozna zaobserwowac¢ jednak globalng zmiane oczekiwan — dane z gospodarki sygnalizujg, ze wysokie
nominalne (a co wazniejsze realne) stopy procentowe przynoszg oczekiwane efekty. Banki centralne oczekiwaty na
normalizacje rynku pracy w USA by rozpoczac¢ cykl obnizek stdp procentowych. Po publikacji danych dotyczacych
bezrobocia (w lipcu stopa wzrosta do 4,3%, znacznie powyzej oczekiwan i byt to najwyzszy poziom od 2021 roku) podniosta
sie dyskusja i wzrosty obawy potencjalnych konsekwencji zbyt dtugiego oczekiwania na pierwsza decyzje obnizajgca stopy
procentowe.
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W kolejnym poétroczu Zarzadzajgcy podtrzymujg pozytywne nastawienie do akcji notowanych na GPW, ale s3 zdania,
ze ten okres nie bedzie az tak szczodry dla inwestoréw, jak powyborczy rajd poprzednich trzech kwartatéw. Wyceny
w Polsce wrocity do normalnosci (cena do przysztych zyskow dla indeksu WIG w okolicach g-10x), ale w dalszym ciagu
indeks WIG jest notowany z duzym dyskontem do indeksu rynkéw wschodzgcych MSCI EM. Zapowiadane po diugiej
nieobecnosci pierwsze oferty publiczne (IPO) na polskim parkiecie (Zabka, Diagnostyka, Studenac) $wiadczg o tym,
ze wyceny staty sie atrakcyjne takze dla sprzedajacych. Rozwiniety rynek kapitatowy powinien stale przycigga¢ nowe
spotki, dlatego tez Zarzadzajacy nie odbierajg tego jako zty omen dla wzrostéw w drugim pétroczu.

W dalszej czesci drugiego pofrocza w segmencie diuznym oczekiwane s3 takze korzystne perspektywy
dla dtugoterminowych obligacji skarbowych w Polsce. W odrdznieniu od rynkédw bazowych krzywa terminowa w Polsce
jest rosnaca, a réznica miedzy rentownoscia 10-latek, a obligacji z zapadalnoscig za rok wynosi juz ok 0,8 pp. W USA
i Niemczech dla odniesienia ta relacja jest nadal ujemna. Oznacza to, ze w cenach polskich dtugoterminowych obligac;ji
jest obecnie uwzgledniony konserwatywny scenariusz, ze docelowa stopa procentowa banku centralnego jest bliska lub
niewiele nizsza od biezacej. Mozliwe tez, Ze inwestorzy oczekujg wyzszej premii za ryzyko z tytutu wyzszej zmiennosci
rentownosci. W zwigzku z normalizacjg oczekiwan w stosunku do inflacji, oczekiwana realna rentownos¢ wynosi okoto
3%. Choc trudno wskaza¢ kiedy nastapi dostosowanie krzywej rentownosci do nizszej stopy docelowej - zdaniem
Zarzadzajagcych polski dtug skarbowy jest obecnie atrakcyjny, bardziej niz w poprzednich okresach i to réwniez na tle
rynkow bazowych. Najwiekszym ryzykiem pozostajg ptace, dla ktorych kontynuacja dynamicznych wzrostéw nie powinna
odby¢ sie bez konsekwencji inflacyjnych. Ponadto perspektywy dla notowanych w Polsce obligacji korporacyjnych
sg niejednoznaczne. Z jednej strony kondycja finansowa wiekszosci firm jest nadal dobra i powinna taka pozostac,
zdrugiej jednak spready do obligacji skarbowych, ktére oferujg emitenci znajdujg sie blizej dotu historycznych
przedziatow. Wedtug Zarzadzajacych zasadne jest oczekiwanie powrotu do sredniej wieloletniej — stad preferowane
s obligacje korporacyjne o krétkiej zapadalnosci.

W okresie sprawozdawczym Fundusz kontynuowat przyjetg strategie inwestycyjna aktywnie dostosowujgc poziom
zaangazowania do biezacej sytuacji rynkowe]. Srednia ekspozycja na rynek akcji wyniosta 15,6%, a na rynek obligacji
38,2%. Na koniec czerwca 2024 roku w portfelu Funduszu znajdowato sie 47 polskich spétek akcyjnych. Srednie
zaangazowanie w 1 spotke wyniosto 0,37%, a najwieksza pozycja stanowita 0,77%. Udziat czesci dtuznej na ktdra sktadaja
sie obligacje skarbowe i korporacyjne oraz fundusze obligacyjne, stanowita 57,51% wartosci aktywdw.

W dniu 18 marca 2024 roku odbyto sie Zgromadzenie Inwestoréw Funduszu na ktérym podjeta zostata uchwata w sprawie
zmiany depozytariusza na Bank Polska Kasa Opieki Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie. W konsekwencji tej decyzji,
1sierpnia 2024 roku, tj. juz po dniu bilansowym, nastapita zmiana depozytariusza Funduszu.

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
oswiadczenie depozytariusza Funduszu — Banku Polska Kasa Opieki S.A. — potwierdzajace zgodnos¢ danych dotyczacych
stanow aktywow Funduszu.

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

Z powazaniem,

Dokument podbi y przez Dokument podp’E y przez
Tomasz Mariug Korab Jakub Albert Ligbhart
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