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LIST DO UCZESTNIKOW
EQUES AKUMULACJI MAJATKU FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO

Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy potroczne sprawozdanie finansowe EQUES Akumulacji Majatku Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego, obejmujace okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2020 roku do 30 czerwca 2020
roku.

Wartos¢ aktywow netto Funduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 6,954 min ztotych. Zgodnie
zdanymi przedstawionymi w sprawozdaniu finansowym wartos¢ aktywdow netto na certyfikat inwestycyjny
na dzien 30 czerwca 2020 roku wyniosta 1.142,49 ztotych, co oznacza wzrost wartosci certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu w okresie sprawozdawczym o 2,58%.

W okresie sprawozdawczym Fundusz z sukcesem przeprowadzit trzy emisje certyfikatow inwestycyjnych
pozyskujac srodki o fgcznej wartosci ponad 2,636 min ztotych, zas w dniu 30 czerwca 2020 roku Fundusz dokonat
przydziatu 346 certyfikatow inwestycyjnych o tacznej wartosci 395 tys. zt, wydanie certyfikatéw miato miejsce
w dniu 7 lipca 2020 roku. Ponadto Fundusz zrealizowat na rzecz Uczestnikow wypftaty z tytutu wykupu certyfikatow
w fgcznej kwocie 9,112 min ztotych.

W zwigzku z kryzysowa sytuacja na krajowym i globalnym rynku akcji w pierwszym potroczu Fundusz utrzymywat
niska alokacje w akcjach, ktdra srednio w okresie wyniosta netto 6,7%. Struktura portfela akcyjnego Funduszu
dynamicznie zmieniata sie w trakcie podtrocza: poczawszy od wysokiej alokacji na poczatku roku, poprzez
zmniejszone zaangazowanie w miesigcach luty-kwiecien, przy czym chwilowo byto nawet ujemne (gtéwnym
powodem byta globalna pandemia i zamykanie gospodarek przez poszczegélne rzady), i nastepnie wzrost
zaangazowania w drugim kwartale (poprawa wskaznikdéw odnoszgcych sie do nowych zachorowan w najbardziej
dotknietych krajach na poczatku epidemii). Na dzien 30 czerwca 2020 roku taczne zaangazowanie netto Funduszu
wyniosto 17,2% i wahato sie w pierwszym podtroczu miedzy minus 10,5 i +18,2%. Udziat obligacji oraz funduszy
obligacyjnych w aktywach netto Funduszu byt stabilny i na koniec czerwca wynidst 35,9%. Fundusz zrezygnowat
zwysoko wycenianych obligacji skarbowych, w miejscu ktorych znalazty sie fundusze dtugu korporacyjnego
duzych instytucji finansowych, charakteryzujace sie ptynnoscig i wysoka dywersyfikacja. Udziat omawianych
funduszy w portfelu inwestycyjnym na koniec czerwca wynidst 18,4%.

| potrocze 2020 roku, bedac jednoczesnie jednym z najtrudniejszych w historii GPW, byto wyjatkowe pod wieloma
wzgledami. Zaskakujgcy wybuch pandemii, w nastepstwie globalny kryzys gospodarczy i spoteczny, zaskoczyt
inwestorow na catym sSwiecie. Szok przyczynit sie do bezprecedensowych decyzji zaréwno w sferze polityczno-
spotecznej (,lockdown” — zamkniecie spoteczne i gospodarcze), monetarnej (zsynchronizowane dziatania Bankow
Centralnych) i fiskalnej (pobudzanie gospodarki przez poszczegélne rzady). W catym potroczu polscy inwestorzy
byli swiadkami duzej skali spadku indeksu WIG20, ktory wyniost -18,2%, a gtownym powodem byty nastepstwa
~ratowania” polskiej gospodarki, a wiec obnizanie przez RPP stop procentowych do rekordowo niskich poziomodw.
Uderzyto to bezposrednio w banki i ich rentownos¢, a ten sektor stanowi Iwig czesc¢ indeksu. W skali catego
pofrocza takze nieatrakcyjne, ale znacznie wyzsze stopy zwrotu z perspektywy inwestorow odnotowat mWIG4o
(ok -11%). Z cata pewnoscig powodow do optymizmu dostarczyty natomiast wzrosty w segmencie akcji matych
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i srednich spotek, a w szczegdlnosci w spdtkach najmniejszych, reprezentowanych przez indeks sWIG8o, ktory
zakonczyt potrocze z atrakceyjng +11,4% stopa zwrotu.

W catej pierwszej potowie 2020 roku amerykanski indeks S&Psoo spadt jedynie o 4%, japonski Nikkei225 o blisko
6%, a niemiecki DAX o 7%. Przyczyng relatywnie niewielkich spadkow indekséw byty szybkie reakcje bankow
centralnych i rzaddw, ktore odrobity lekcje z kryzysu finansowego z 2008 r. pompujac na rynki i do gospodarki
olbrzymie ilosci gotowki. Gotdwka ta przynajmniej w czesci zostata zainwestowana na rynkach akgji i obligacji.
Rynki wspieraty rowniez coraz lepsze dane dotyczgce nowych zachorowan w krajach najbardziej dotknietych
nasamym poczatku pandemii (Wtochy, Hiszpania, Chiny). Dodatkowo, paradoksalnie, bylismy Swiadkami
gwattownego wzrostu zainteresowania rynkiem kapitatowym. Zaréwno w USA, jak i Polsce otwarto rekordowa
ilos¢ nowych rachunkdw maklerskich. W efekcie powyzszych czynnikéw w czerwcu NASDAQ ustanawiat nowe
szczyty, mimo braku rozpoczecia sie prawdopodobnie rekordowo stabego sezonu wynikowego spotek za 2Q.
Wzrosty cen i spadajace oczekiwania odnosnie zyskow spotek doprowadzity wyceny indeksow na rekordowo
wysokie i alarmujgce poziomy, ktore odzwierciedlajg szybki, ,V-ksztattny” powrdt do normalnosci.

Koncdéwka czerwca na amerykanskiej gietdzie to powrdt zmiennosci spowodowany obawami o wystgpienie tzw.
drugiej fali epidemii. Wzrosty zachorowan wida¢ bowiem rowniez w krajach, ktdre stosunkowo szybko opanowaty
COVIDa1g (m.in. Australia, Korea Ptd.).

Podsumowujac, z jednej strony mozna obawiad sie zbyt pozytywnego nastawienia amerykanskich inwestorow
odzwierciedlonego w wysokich wycenach technologicznych gigantéw, ktorych ewentualna dynamiczna korekta
moze pociggnac za sobg spadki na polskiej gietdzie, z drugiej jestesmy zdania, ze perspektywy w srednim terminie
dla Polski wypadaja korzystniej w stosunku do krajéw zachodnich. Dosc¢ szybka reakcja na COVID1g - lockdown,
impuls monetarny i fiskalny, ale tez struktura gospodarki (maty udziat automotive i turystyki, korzystna ekspozycja
na tanig rope naftowa, notowania walut wspierajace eksport) moga przyczynic¢ sie do nietrafionych prognoz
ekspertow odnosnie skali spadku polskiego PKB w catym 2020 roku (prognoza OECD -7,4% w scenariuszu
optymistycznym). Uzasadnione jest zatozenie, ze tagodne ,powiktania” gospodarki i w nastepstwie niewielki
spadek PKB przyniesie impuls dla polskiego rynku kapitatowego w Il potowie roku.

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