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Szanowni Panstwo,

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

Wg wyceny na 31 grudnia 2024 r. warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wyniosta 2 200,34 zlotych,
co oznacza wzrost wartosci certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w trakcie 2024 roku o 4,46%. Powyzszy wynik
uwzglednia wszystkie koszty i optaty ponoszone przez Fundusz. Ponizej przedstawiamy wyniki inwestycyjne Funduszu.

. oD
KWARTAL  POL ROKU (0] ¢ 2LATA 3 LATA 4 LATA 5LAT POCZATKU

tj. 18.12.2018

-1,08% -4,18% +4,46% +46,53% +40,35% +73,711% +96,32% +119,91%

Zrédto: EQUES Investment TFI, stopy zwrotu na 31 grudnia 2024 .

Fundusz zakonczyt 2024 rok stopg zwrotu wynoszacy +4,46%, znacznie powyzej szerokiego indeksu WIG +1,4%. 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 $wietnego 1 kwartatu dla sektora bankowego (+22,3%) oraz wyzszych
koncentracji konkurencyjnych rozwigzan na spotkach Skarbu Panstwa, ktére nie znajdujg sie w spektrum inwestycyjnym
Funduszu. Na koniec grudnia 2024 roku portfel Funduszu stanowito 47 polskich spétek akcyjnych. Srednie zaangazowanie
w 1 spotke wyniosto 1,80%, a najwieksza pozycja stanowita 4,61%. Fundusz utrzymuje wysokie trzecie miejsce w horyzoncie
trzech lat (+46,53%) oraz siodme miejsce w okresie pieciu lat (+96,32%). Warto zauwazy¢, ze EQUES Akcji Sektora Prywatnego
FIZ, ktory powstawat w grudniu 2018 roku, w ciagu ostatnich 5 lat pobit mediane konkurentéw o 7 pkt procentowych, a
indeks WIG (+37,6%) w 5 lat o 59 pkt procentowych.

Podsumowanie drugiego pétrocza 2024

Imponujacy rajd i kolejny rewelacyjny rok dla amerykanskich akcji. Sita amerykanskiej gospodarki jest bezprecedensowa, nie
zrealizowat sie scenariusz ani ,twardego®, ani ,miekkiego lagdowania” w 2024 roku. Wzrost realnego PKB w minionym roku,
wyniesie prawdopodobnie +2,7% (vs +2,9% w roku 2023). W otoczeniu dobrych wynikéw amerykanskich spotek, spadajacej
inflacji, w nastepstwie ktorej FED zmuszony byt szybko zakofczyé rozpoczety w 2022 roku cykl podwyzek stép procentowych,
indeks S&P500 wzrdst 0 23,3%, czyli niemal tyle samo co w roku 2023 (24,2%). Zielona wzrostowa fala nie omineta pozostatych
indeksow rynkéw rozwinietych. Nawet tych, ktérych kondycja jest bardzo staba, wrecz recesyjna. Pomimo drugiego (!) roku z
rzedu spadku dynamiki PKB w Niemczech (w 2024 roku o -0,2%), indeks DAX wzrdst w minionym roku o zaskakujace 18,9% (po
podobnym wzro$cie w roku 2023). W tym otoczeniu oraz po $wietnym 2023 roku (WIG+36,5%) ubiegty rok na GPW przynidst
rozczarowanie. Jednak prognozowany, dwucyfrowy wzrost zyskow na GPW w 2025 roku, niskie wyceny (cena do przysztego
zysku dla indeksu WIG20 — w okolicach 8,5x) oraz prawdopodobieristwo zakonczenia wojny w Ukrainie powinny pomdc w
zmniejszeniu wysokiego dyskonta do innych gietd rynkéw wschodzacych.

Perspektywy na kolejne okresy

Podsumowanie oczekiwan w odniesieniu do polskiego rynku akcji przedstawiamy w punktach ponizej:

e W 2025 roku podtrzymujemy pozytywne nastawienie do akcji notowanych na GPW. Do gtéwnych szans na
zagraniczne naplywy - kluczowe dla wzrostéw zaliczamy: rozstrzygnigcie wojny w Ukrainie, odbicie niemieckiej lub
chinskiej gospodarki, poprawa sytuacji makroekonomicznej w Polsce — widoczny wptyw KPO na PKB wyzszy od
oczekiwan, obnizki stop szybciej od konsensusu przy stabnacej inflacji (szczyt w 1Q), ostabienie PLN i wzrost
konkurencyjnosci polskiego eksportu.
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JesteSmy zdania, iz biorac pod uwage niskie wyceny na GPW, dla wiekszosci sektoréw na ten rok mozna znalezé¢
pozytywne ,equity story”. W 2025 roku coraz wiekszq role odgrywa¢ powinno KPO, ktore z jednej strony bedzie
okresem zniw dla spétek z ekspozycjg na infrastrukture i zamdwienia publiczne, z drugiej moze przyczyni¢ sie do
wzrostow cen surowcow, z czego skorzystajg juz nieliczni. Pomimo oczekiwanych obnizek stopy procentowej, zyski
sektora bankowego prawdopodobnie beda nadal rosty zaréwno w 2025, jak i 2026 roku, ale ryzyko regulacyjne zwiekszy
jego zmienno$¢ (Wibor, Sankcje Kredytu Darmowego). Polskiej gietdzie pomdgtby re-rating drugiej najwigkszej spotki -
PKN Orlen, bedacego obecnie najtafiszg spotka paliwowa w Europie, a takze odbicie sektora energetycznego. Jednak
to wsrod spotek bez udziatu Skarbu Panstwa wypatrujemy najwiekszych potencjalnych stop zwrotu na GPW w $rednim
i dlugim terminie, co wynika z prognozowanych rosnacych przychodow, marz i wysokiej jakosci zarzadzania z nizszym
wptywem decydentow politycznych na dziatalno$¢ operacyjna.

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 pomoca i zachecamy do kontaktu.

Z powazaniem,

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 ponoszg odpowiedzialno$ci, jezeli podejma Panstwo decyzje inwestycyjne na jego podstawie. Certyfikaty
Funduszu moga by¢ przedmiotem oferty publicznej prowadzonej na podstawie prospektu, w okreslonych w nim datach. Jest on
zamieszczony na stronie www.eitfi.pl/fundusz/easpfiz/prospekt4. Dla podjecia decyzji inwestycyjnej konieczne jest zapoznanie
sie z jego trescia, w szczegoinosci w zakresie ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w Fundusz. Pragniemy zwréci¢ Panstwa
uwage, ze osiggniecie okreslonych wynikdéw w przesztosci nie stanowi gwarancji ich powtérzenia. Fundusz nie gwarantuje takze
osiggniecia celu inwestycyjnego i teoretycznie mozliwe jest poniesienie strat, nawet w wysoko$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 sie one nietrafne i
zachowania rynku (lub inne przyszte zdarzenia) uksztattujg sie w odmienny sposéb.
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