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Warszawa, dnia 16 kwietnia 2024 roku

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

Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy roczne sprawozdanie finansowe subfunduszu EQUES Obligacji dziatajgcego w ramach
EQUES Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, obejmujace okres sprawozdawczy od 1 stycznia
20223 roku do 31 grudnia 2023 roku.

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 4,218 min ztotych. Wartosc
aktywow netto na jednostke uczestnictwa Subfunduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 13,12 ztotych,
co oznacza wzrost wartosci jednostki w okresie sprawozdawczym o 16,11%. Stopa zwrotu wygenerowana przez
Subfundusz w 2023 roku prezentuje sie korzystnie na tle rozwigzan konkurencyjnych, plasujgc Subfundusz
na 4 miejscu sposrod 13 konkurentow (perspektywa 12-miesieczna, grupa dtuzne uniwersalne dtugoterminowe —
wg. Analizy.pl).

Na koniec grudnia 2023 roku 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 papierow skarbowych w aktywach Subfunduszu wynosit 68,9%. W portfelu
Subfunduszu znajdowaty sie réwniez obligacje korporacyjne. Udziat tych obligacji w aktywach Subfunduszu wynosit
ok. 30%. Portfel korporacyjny charakteryzuje sie wysoka dywersyfikacja, w tym sektorowa, waga najwiekszego
emitenta nie przekraczata na koniec ubiegtego roku 4%, a Srednia pozycja na emitenta korporacyjnego wyniosta
okoto 1%.

Rok 2023 przynidst inwestorom diuznym dtugo oczekiwane ukojenie po burzliwych latach 2021 oraz 2022. Po tym
jak globalnie przekroczylismy szczyty inflacji, a gospodarka swiatowa weszta w dynamiczng dezinflacje inwestorzy
zaczeli wyceniac¢ coraz szybsze tempo obnizek stop procentowych doprowadzajac do spadkow rentownosci
obligacji skarbowych. Analogiczna sytuacja miata miejsce réwniez w Polsce pomimo mniej restrykcyjnej polityki
monetarnej NBP i bardziej utrwalonej inflacji. Najwyrazniej krzywa rentownosci w Polsce obejmowata dodatkowa
premie lokalna za ryzyko wynikajace z bliskosci konfliktu militarnego, wiekszego uzaleznienia od rosyjskich
weglowodoréw oraz powigzanej z uprzednio wyceniang recesjg — ucieczka kapitatu. W rezultacie uspokojenie
nastrojow i odwrot na rynku dtuznym przynidst w Polsce odpowiednio wyzsze stopy zwrotu w 2023 roku. Indeks
obligacji statoprocentowych w Polsce (TBSP) zakonczyt rok wzrostem o +12,8%, indeks obligacji
zmiennoprocentowych o mniejszym ryzyku stopy procentowej zanotowat +9,7%. Dla poréwnania gtéwne indeksy
skarbowe Bloomberg’a w USA i strefie EURO wzrosty odpowiednio +4,1/+7,1%.

W przeciwienstwie do minionych dwodch lat dla rynku dtuznego najbardziej istotnym czynnikiem na rok 2024 nie
powinna by¢ juz oczekiwana inflacja, ale neutralna stopa procentowa (tzw. r*), czyli stopa procentowa przy ktorej
gospodarka pozostaje na poziomie swojego potencjatu. Rozne modele ekonometryczne wskazuja, ze z uwagi
na dtugoterminowe spadki produktywnosci, wzrost zadtuzenia oraz starzenie sie spoteczenstwa gospodarka
Swiatowa potrzebuje powroci¢ po zawirowaniach inflacyjnych do niskiej realnej stopy procentowej. Tymczasem
coraz wiecej wskazuje, ze w srodowisku wysokich stop procentowych gospodarka USA jest w stanie funkcjonowac
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lepiej od zatozen. Swoje pietno moze odcisnad jeszcze rozwdj sztucznej inteligencji, ktdra w réznych scenariuszach
moze w kolejnych latach przyczynic sie do globalnego wzrostu produktywnosci nawet +1-3 pp. rokrocznie.

Sprawozdanie finansowe zostato poddane badaniu przez audytora — Mac Auditor Sp. z 0.0. Z badania zostato
wydane sprawozdanie z badania niezaleznego biegtego rewidenta. Do sprawozdania finansowego dotgczone
zostato takze oswiadczenie Depozytariusza — ING Bank Slaski S.A. — potwierdzajace zgodno$¢ danych dotyczacych
stanow 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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