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LIST DO UCZESTNIKOW
EQUES AKTYWNEGO INWESTOWANIA FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO

Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy poétroczne sprawozdanie finansowe EQUES Aktywnego Inwestowania Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego, obejmujgce okres sprawozdawczy od 1 stycznia 2024 roku do 30 czerwca 2024 roku.

EQUES Aktywnego Inwestowania Fundusz Inwestycyjny Zamkniety jest funduszem publicznym zamknigetym,
w rozumieniu przepisdw ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi. Certyfikaty inwestycyjne Funduszu w dniu 24 sierpnia 2021 roku zadebiutowaty na rynku
gtéwnym Gietdy Papierdw Wartosciowych.

Zgodnie z danymi przedstawionymi w sprawozdaniu finansowym wartos¢ aktywow netto Funduszu na koniec okresu
sprawozdawczego wyniosta 51,393 min ztotych. Wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny na dzien 30 czerwca
2024 roku wyniosta 1.834,87 ztote, cooznacza wzrost wartosci certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w okresie
sprawozdawczym o 6,89%.

W okresie sprawozdawczym Fundusz z sukcesem przeprowadzat emisje certyfikatow inwestycyjnych pozyskujac srodki
ofacznej wartosci 27,167 min ztotych. Fundusz zrealizowat na rzecz Uczestnikow takze wyptaty z tytutu wykupu
certyfikatow w tacznej kwocie 1,846 min ztotych.

Miniony okres sprawozdawczy to dobry czas dla polskiego rynku akcyjnego (indeks WIG +12,9%). Na powyzsze wptyw
niewatpliwie miat fakt, iz polskie papiery wartosciowe staty sie popularne wsréd zagranicznych inwestordw,
co przyczynito sie dowzrostu aktywdw na krajowym rynku akcji. Jednoczesnie pomogta dobra kondycja gietdy
amerykanskiej: S&P5o0 +14,5% w pierwszym potroczu 2024 roku. Z krajowej gospodarki naptywaty mieszane dane.
W Polsce, tak jak i w Europie, odczyty PMI byly rozczarowujace. Z jednej strony po raz kolejny zawodzi produkcja
przemystowa i nowe zamdwienia, z drugiej obserwujemy dalszg poprawe nastrojéw konsumenckich, dynamicznie
rosngce wynagrodzenia, co przektada sie na wzrost konsumpcji oraz dobre wyniki spotek z ekspozycja na konsumenta.
Ponadto w kraju walka z inflacjg przebiega korzystnie, presja na zmiane restrykcyjnego nastawienia Rady Polityki
Pienieznej narasta zaréwno z powodu dziatan innych bankéw centralnych, jak i poprzez naciski polityczne. Swoje
stanowisko zaczat fagodzi¢ takze Prezes NBP, ktory na poczatku lipca wykluczat obnizki stop do 2026 roku, ale juz pod
koniec sierpnia stwierdzit, ze gdy inflacja osiggnie szczyt, a prognozy pokaza, ze obniza sie trwale w kierunku celu
to dyskusja o dostosowaniu polityki pienieznej bedzie zasadna juz wczesniej.

Za oceanem, rosng oczekiwania, co do pozytywnego wptywu Sztucznej Inteligencji (Al) na produktywnos¢ wiekszosci
sektoréw. Goldman Sachs szacuje, ze wptyw Al na produktywnosé pracy w USA wyniesie miedzy 0,3%, a 2,9% rocznie
w zaleznosci od scenariusza prognozy. Wyzsza produktywnos¢ jest gtdwnym motorem wzrostu gospodarczego,
odpowiadajacym za ponad potowe réznic w PKB na mieszkanca pomiedzy krajami, co naturalnie pozytywnie wptywa
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%.

W USA korzystne ksztattowaty sie rowniez procesy inflacyjne. Na poczatku 2024 roku inflacja CPl w USA negatywnie
zaskakiwata ekonomistow, trend dezinflacyjny utrwalit sie dopiero w drugim kwartale, zas w lipcu do amerykanskiej
gospodarki zagoscita nawet deflacja w ujeciu m/m, ktéra okazata sie tymczasowa, poniewaz w sierpniu ceny powracity
do wzrostéw (+0,2% m/m). Normalizacja rynku pracy przebiega jak dotad bez znacznego wzrostu bezrobocia ale analiza
tzw. krzywej Beveridge (bezrobocie na tle otwartych wolnych stanowisk) nie daje podstaw do oczekiwania na dalsze
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spowolnienie bez istotnego wptywu na zatrudnienie (w lipcu stopa bezrobocia wzrosta do 4,3%, znacznie powyzej
oczekiwan i byt to najwyzszy poziom od 2021 roku). Zdaniem Zarzadzajgcych zatrudnienie jest obecnie kluczowa
kwestig do obserwacji. Do pozytywnych akcentéw zaliczy¢ mozna dobre wyniki spdtek amerykanskich, ktdre
w | kwartale zaskakiwaty pozytywnie inwestoréw, a trend utrzymat sie w wynikach za Il kwartat, w ktorym blisko 79%
spotek zaskakiwato pozytywnie na wynikach, a taczny ich kwartalny wzrost (10,9%) jest najwyzszy od IV kwartatu 2021
roku.

Koniec potrocza i poczatek kolejnego staty pod znakiem rosnacego ryzyka politycznego. Do historycznych wydarzen
doszto w USA. Po nieudanym zamachu na Donalda Trump'a jego szanse na wygrang wyraznie wzrosty. Choc¢ jak
pokazuje historia (i indeks S&P500) — kto rzadzi w USA, nie ma wiekszego znaczenia dla rynkéw, to zasada ta moze ulec
zmianie przy zaostrzeniu restrykcji w globalnym handlu, zwtaszcza na linii USA-Chiny. Zgodnie z szacunkami Goldman
Sachs efektywna podwyzka cet o 10 p.p. moze skutkowac 0,5 p.p. nizszym PKB w USA i wyzszg o 1.1 p.p. inflacja
bazowa. Uderzenie w Strefe Euro bytoby w tym scenariuszu jeszcze wieksze — eksperci szacuja je na 1 p.p. PKB.

Zarzadzajacy podtrzymuja pozytywne nastawienie do akcji. W kolejnych miesigcach nalezy prawdopodobnie
spodziewac sie utrzymania wysokich cen akcji amerykanskich z uwagi na oczekiwana wysoka efektywnosc Al oraz
spadek stdp procentowych bez recesji, zwtaszcza jezeli prognozy wzrostu zyskdw na kolejne kwartaty sie zmaterializuja.
Wyceny za oceanem siegnety poziomu 21x (cena do przysztego zysku) i sg powyzej 10 letniej sredniej wynoszacej okoto
18x. Bywaty jednak znacznie wyzsze. W Polsce wyceny wrdcity do normalnosci (cena do przysztych zyskéw dla indeksu
WIG w okolicach g9-10x), ale w dalszym ciggu indeks WIG jest notowany z duzym dyskontem do indeksu rynkdow
wschodzgcych MSCI EM.

W pierwszej potowie 2024 roku Fundusz kontynuowat przyjeta strategie inwestycyjng aktywnie dostosowujac poziom
zaangazowania do biezacej sytuacji rynkowej. Srednia ekspozycja na rynek akcji wyniosta przez pierwsze 5 miesiecy
2024 roku 65% i nie zmieniata sie znaczgco. W czerwcu alokacja stopniowo zmniejszata sig, osiggajac 36,42% na koniec
miesigca. Na koniec czerwca 2024 roku cze$¢ akcyjng portfela Funduszu stanowity walory 47 polskich spétek. Srednie
zaangazowanie w 1 spotke wyniosto 0,77%, a najwieksza pozycja stanowita 1,72%. Fundusze obligacyjne stanowity
17,39% wartosci aktywow, a ekspozycja na surowce (miedz i ztoto) wyniosta 7,3%.

W dniu 18 marca 2024 roku odbyto sie Zgromadzenie Inwestoréow Funduszu na ktérym podjeta zostata uchwata
w sprawie zmiany depozytariusza na Bank Polska Kasa Opieki Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie. W konsekwencji
tej decyzji, 1 sierpnia 2024 roku, tj. juz po dniu bilansowym, nastapita zmiana depozytariusza Funduszu.

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. — potwierdzajgce zgodnos¢ danych
dotyczacych standw aktywow Funduszu.

W imieniu catego Zespotu EQUES Investment TFlI SA pragniemy podzieckowac¢ Inwestorom za przystgpienie
do Funduszu. Dotozymy wszelkich staran, aby inwestycja w EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ przynosita atrakcyjne
stopy zwrotu z Panstwa inwestycji w certyfikaty Funduszu.
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