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Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy informacje o dziatalnosci i wynikach inwestycyjnych EQUES Akcji Sektora Prywatnego Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego w | pdtroczu 2024 roku.

Wg wyceny na 30 czerwca 2024 r. warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wyniosta 2 296,29 zlotych,
co oznacza wzrost wartosci certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w | pétroczu o 9,01%. Powyzszy wynik uwzglednia
wszystkie koszty i optaty ponoszone przez Fundusz. Ponizej przedstawiamy wyniki inwestycyjne Funduszu.

oD
KWARTAL  POL ROKU ROK 2 LATA 3 LATA 4 LATA SLATA POCZATKU

tj. 18.12.2018

+5,25% +9,01% +18,99% +74,24% +45,63% 109,60% +122,07% +129,50%

Zrédto: EQUES Investment TFI, stopy zwrotu na 30 czerwca 2024 r.

Fundusz zakonczyt pierwsze potrocze 2024 roku wysoka stopg zwrotu wynoszaca +9,01%. Wynik plasuje Fundusz w czwartym
kwartylu grupy poréwnawczej funduszy akcji matych i Srednich spétek, wg klasyfikacji analizy.pl. Stabszy wynik na tle konkurencji
to w gtéwnej mierze nastepstwo Swietnego 1Q dla sektora bankowego (+22,3%) oraz wyzszych koncentracji konkurencyjnych
rozwigzan na spotkach skarbu panstwa, w ktore Fundusz nie inwestuje. Na koniec czerwca 2024 roku portfel Funduszu stanowito
50 polskich spotek akcyjnych. Srednie zaangazowanie w 1 spétke wyniosto 1,70%, a najwieksza pozycja stanowita 3,68%.
Fundusz utrzymuje wysokie czwarte miejsca w horyzoncie trzech (+45,63%) oraz pieciu lat (+122,07%). Warto zauwazy¢, ze
EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ, ktory powstawat w grudniu 2018 roku, w ciagu ostatnich 5 lat pobit mediane
konkurentéw o blisko 25 pkt procentowych, a indeks WIG o (+47%) w 5 lat, tj. 75 pkt procentowych.

Podsumowanie pierwszego potrocza 2024

ZamkneliSmy dobre pétrocze dla polskich akcji (+12,9%), oprécz ,mody” na Polske wérdd zagranicznych funduszy, skutkujace;
naptywami na krajowy rynek akcji, pomogta z pewno$cig dobra dyspozycja gietdy amerykanskiej: S&P500 +14,5% w pétroczu. Z
krajowej gospodarki naptywaty mieszane dane. W Polsce, tak jak i w Europie, odczyty PMI byly rozczarowujace. Z jednej strony
po raz kolejny zawodzi wigc produkcja przemystowa i nowe zamoéwienia, z drugiej obserwujemy dalszg poprawe nastrojow
konsumenckich, dynamicznie rosng wynagrodzenia, co przektada sie na wzrost konsumpciji i dobre wyniki spdtek z ekspozycijg
na konsumenta. W kraju walka z inflacjg przebiega korzystnie, ale o rychtych obnizkach stop procentowych nalezy zapomniet,
przynamniej zdaniem prezesa NBP, wskazujacego brak obnizek stop do 2026 roku. W najnowszej prognozie $ciezki inflacji NBP
wskazuje na jej wzrost powyzej progu do 2026 roku. Silny wptyw na to bedg miaty odmrozone ceny energii.

Za oceanem, do autoréw sukcesu Swietnego pétrocza zaliczyé mozna przede wszystkim rosngce oczekiwania pozytywnego
wptywu sztucznej inteligencii (Al) na produktywnos¢ wigkszo$ci sektordw, korzystne procesy inflacyjne w USA oraz brak twardego
lagdowania w gospodarce. Na poczatku roku inflacja CPl w USA negatywnie zaskakiwata ekonomistéw, trend dezinflacyjny utrwalit
sie dopiero w drugim kwartale, czego zwienczeniem byt odczyt, ktory poznaliSmy w lipcu — deflacja w ujeciu m/m i najwigkszy
spadek cen od maja 2020 roku. Na plus zaliczy¢ mozna z pewnoscig takze dobre wyniki spétek amerykanskich, ktore w | kwartale
zaskakiwaly pozytywnie inwestorow swoimi zyskami w 78% raportow, a taczny wzrost zyskow wyniost 6% rok do roku. Wkrétce
za oceanem startuje sezon wynikéw za Il kwartat, oczekiwania sg bardzo wysokie: +8,8% wzrost zyskéw (jak podaje Factset —
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ma to by¢ najlepszy kwartat od 1Q2022). Minione pdfrocze stato takze pod znakiem coraz szerszego wykorzystywania Al przez
emitentow, czego zwiericzeniem byto zajecie pozycji lidera w kategorii najwigksza spotka Swiata przez Nvidia. Goldman Sachs
szacuje, ze wptyw Al na produktywno$¢ pracy w USA wyniesie migdzy 0,3%, a 2,9% rocznie w zaleznosci od scenariusza
prognozy. Wyzsza produktywno$¢ jest gtownym motorem wzrostu gospodarczego, odpowiadajacym za ponad potowe réznic w
PKB na mieszkarica pomiedzy krajami, co w sposéb naturalny wptywa pozytywnie takze na rynki akcyjne. Tymczasem adaptacja

znajduje sie obecnie na niskim poziomie - jedynie nieco powyzej 20% firm z branzy informatycznej korzysta z tej technologii, a w
catej gospodarce nie jest to nawet 10%.

Perspektywy na kolejne okresy

Podsumowanie oczekiwan w odniesieniu do rynkéw akcji przedstawiamy w punktach ponizej:

e Na potmetku 2024 roku podtrzymujemy pozytywne nastawienie do akcji notowanych na GPW, ale uwazamy, ze
drugie poétrocze nie bedzie az tak szczodre dla inwestorow, jak powyborczy rajd poprzednich trzech kwartatow.
Wyceny w Polsce wrécity do ,taniej” normalnosci (cena do przysztych zyskéw dla indeksu WIG w okolicach 9-10x), choé
dalej WIG jest notowany z duzym wycenowym dyskontem do indeksu rynkéw wschodzacych MSCI EM. Zapowiadane
IPO na polskim parkiecie (Zabka, Diagnostyka, Studenac) $wiadczg o tym, ze wyceny staly sie atrakcyjne takze dla
sprzedajacych. Rozwiniety rynek kapitatowy powinien stale przyciaga¢ nowe spotki, wiec nie odbieramy tego
jako zty omen dla wzrostow w drugim pétroczu.

e Akcje amerykanskie moga pozosta¢ drogie na fali oczekiwan wysokiej efektywnosci Al oraz spadku stop
procentowych bez recesji, zwlaszcza jezeli prognozy wzrostu zyskow na kolejne kwartaly sie zmaterializuja.
Wyceny za oceanem siegnety poziomu 21x (cena do przysziego zysku) i sg powyzej 10 letniej Sredniej wynoszacej okoto
18x. Bywaly jednak znacznie wyzsze. Normalizacja rynku pracy przebiega jak dotad bez wzrostu bezrobocia i analiza
tzw. krzywej Beveridge (bezrobocie na tle otwartych wolnych stanowisk) nie daje podstaw do oczekiwania na dalsze
spowolnienie bez wzrostu bezrobocia (w czerwcu stopa wzrosta do 4,1% - najwyzszego poziomu od 2021 roku) — poziom
zatrudnienia jest obecnie kluczowg kwestig do obserwacji. Kwestia wyboréw prezydenckich ma naszym zdaniem
mniejszy wptyw na indeksy od Al. Jak pokazuje historia (i indeks S&P500) nie ma wiekszego znaczenia dla rynkow,
kto rzadzi w USA. Ta zasada moze ulec zmianie przy zaostrzeniu restrykcji w globalnym handlu, zwlaszcza na
linii USA-Chiny. Zgodnie z szacunkami Goldman Sachs efektywna podwyzka cet 0 10 p.p. moze skutkowaé 0,5 p.p.
nizszym PKB w USA i wyzszg 0 1.1 p.p. inflacjg bazowa. Uderzenie w Strefe Euro bytoby w tym scenariuszu jeszcze
wieksze — eksperci szacujg je na 1 p.p. PKB.

Zapewniamy Panstwa, ze doktadamy wszelkich staran, aby inwestycja w EQUES Akcji Sektora Prywatnego Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety przynosita satysfakcjonujace i konkurencyjne stopy zwrotu. Zespdt EQUES Investment pozostaje do
Panstwa dyspozycji. W przypadku jakichkolwiek pytan stuzymy pomocg i zachgcamy do kontakiu.

Z powazaniem,

T, Ao et bt g
A\ e el

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 podejmg Panstwo decyzje inwestycyjne na jego podstawie. Certyfikaty
Funduszu moga by¢ przedmiotem oferty publicznej prowadzonej na podstawie prospektu, w okreslonych w nim datach. Jest on
zamieszczony na stronie www.eitfi.pl/fundusz/easpfiz/prospekt3. Dla podjecia decyzji inwestycyjnej konieczne jest zapoznanie
sie z jego trescig, w szczegdlnoSci w zakresie ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w Fundusz. Pragniemy zwrdci¢ Panstwa
uwage, ze osiggniecie okreslonych wynikéw w przesztosci nie stanowi gwarancji ich powtérzenia. Fundusz nie gwarantuje takze
osiggniecia celu inwestycyjnego i teoretycznie mozliwe jest poniesienie strat, nawet w wysoko$ci catosci inwestycii.
Przedstawione powyzej wyceny nie podlegaty badaniu. Przewidywania na temat przyszto$ci sq wynikiem wyciggania logicznych
wnioskow z wnikliwej analizy prowadzonej zgodnie ze sztuka. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze okazg si¢ one nietrafne i
zachowania rynku (lub inne przyszte zdarzenia) uksztattujg sie w odmienny sposab.
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