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

Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy poétroczne sprawozdanie finansowe subfunduszu EQUES Obligacji dziatajgcego
w ramach EQUES Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, obejmujace okres sprawozdawczy
od 1 stycznia 2024 roku do 30 czerwca 2024 roku.

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 7,119 min ztotych. Wartos¢
aktywow netto na jednostke uczestnictwa Subfunduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 13,09 ztotych,
co oznacza spadek wartosci jednostki w okresie sprawozdawczym o 0,23%.

W pierwszym poétroczu 2024 roku na rynku dtugu skarbowego, zaréwno w Polsce jak i na rynkach bazowych, 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 kontynuacja 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 rynkow
lepsze wyniki osiagaty obligacje krdtkoterminowe, a najlepiej zmiennoprocentowe obligacje korporacyjne.
W trzecim kwartale b.r. mozna zaobserwowac jednak globalng zmiane oczekiwan — dane z gospodarki sygnalizujg,
ze wysokie nominalne (a co wazniejsze realne) stopy procentowe przynosza oczekiwane efekty. Banki centralne
wskazywaty na wymog normalizacji rynku pracy w USA by rozpoczac¢ cykl obnizek stop procentowych. Nie mniej
po publikacji danych dotyczacych bezrobocia (w lipcu stopa wzrosta do 4,3%, znacznie powyzej oczekiwan i byt to
najwyzszy poziom od 2021 roku) oraz rekordowej rewizji liczby etatow w sektorze pozarolniczym, pojawia sie coraz
wiecej watpliwosci, czy moment pierwszej obnizki w cyklu nie zostat przeoczony przez FED i jakie moga by¢ tego
konsekwencje.

W dalszej czesci drugiego potrocza w segmencie dtuznym oczekiwane s3 korzystne perspektywy dla
dtugoterminowych obligacji skarbowych w Polsce. W odréznieniu od rynkéw bazowych krzywa terminowa w Polsce
jestrosnaca, a réznica miedzy rentownoscia 10-latek, a obligacji z zapadalnoscia za rok wynosi juz ok 0,8 pp. W USA
i Niemczech dla poréwnania ta relacja jest nadal ujemna. Oznacza to, ze w cenach polskich dtugoterminowych
obligacji jest obecnie uwzgledniony konserwatywny scenariusz, ze docelowa stopa procentowa banku centralnego
jest bliska lub niewiele nizsza od biezacej. Mozliwe tez, ze inwestorzy oczekuja wyzszej premii za ryzyko z tytutu
wyzszej zmiennosci rentownosci. W zwigzku z normalizacja oczekiwan w stosunku do inflacji, oczekiwana realna
rentownos¢ wynosi okoto 3%. Cho¢ trudno wskazac kiedy nastgpi dostosowanie krzywej rentownosci do nizszej
stopy docelowej,zdaniem Zarzadzajgcych polski dtug skarbowy jest obecnie atrakcyjny, bardziej niz w poprzednich
okresach i to rowniez na tle rynkdw 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 sa niejednoznaczne. Z jednej strony kondycja finansowa wiekszosci
firm jest nadal dobra i powinna taka pozostac, z drugiej jednak spready do obligacji skarbowych, ktdre oferujg
emitenci znajduja sie blizej dotu historycznych przedziatéw. Wedtug Zarzadzajacych zasadne jest oczekiwanie
powrotu do sredniej wieloletniej — stad preferowane sg obligacje korporacyjne o kroétkiej zapadalnosci.
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Na koniec czerwca 2024 roku najwiekszg czes¢ portfela inwestycyjnego Subfunduszu stanowity obligacje
wyemitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa denominowane w ztotych, w wiekszosci o okresie
zapadalnosci zblizonej do 10 lat. Udziat tych papierdw w aktywach Subfunduszu wynosit blisko 84,5%. W portfelu
Subfunduszu znajduje sie réwniez zdywersyfikowany segment obligacji korporacyjnych. Udziat tych obligacji
w aktywach Subfunduszu wynosit blisko 13,3%, a zaden emitent nie stanowit powyzej 2%. Nalezy nadmienic, ze
udziat obligacji korporacyjnych zostat zmniejszony w trakcie ostatniego podtrocza na rzecz wiekszej alokacji
w segment obligacji skarbowych, ktére zdaniem Zarzadzajacych oferuja obecnie lepszg relacje potencjalnego zysku
do ryzyka.

Ponadto, w dniu 15 listopada 2023 roku depozytariusz Funduszu tj. ING Bank Slaski S.A. wypowiedziat Funduszowi
umowe o wykonywanie funkcji depozytariusza. Powodem wypowiedzenia umowy byto podjecie decyzji przez ING
Bank Slaski S.A. o wycofaniu ustugi banku depozytariusza z oferty banku i docelowe zaprzestanie jej $wiadczenia.
W dniu 1 sierpnia 2024 roku, juz po dniu bilansowym, Fundusz zmienit depozytariusza na Bank Polska Kasa Opieki
S.A.

Sprawozdanie finansowe zostato poddane przegladowi przez audytora — Mac Auditor Sp. z 0.0. Z przegladu zostat
sporzadzony raport niezaleznego biegtego rewidenta. Do sprawozdania finansowego dotaczone 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 S.A. pragniemy podziekowad inwestorom za przystgpienie
do Subfunduszu. Dotozymy wszelkich staran, aby inwestycja w Subfundusz przynosita satysfakcjonujace stopy
zwrotu w kolejnych latach.
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