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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 2022 roku do 30 czerwca 2022 roku.

EQUES Akumulacji Majatku Fundusz Inwestycyjny Zamkniety jest funduszem publicznym zamknietym,
w rozumieniu przepisow ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Certyfikaty inwestycyjne Funduszu w dniu 17 stycznia 2022 roku
zadebiutowaty na rynku gtéwnym Gietdy Papierow Wartosciowych.

Wartos¢ aktywdw netto Funduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 8,853 min ztotych. Zgodnie
zdanymi przedstawionymi w sprawozdaniu finansowym wartos¢ aktywdow netto na certyfikat inwestycyjny
na dzien 30 czerwca 2022 roku wyniosta 1.187,15 ztotych, co oznacza spadek wartosci certyfikatu inwestycyjnego
Funduszu w okresie sprawozdawczym o 4,18%.

W okresie sprawozdawczym Fundusz z sukcesem przeprowadzit trzy emisje certyfikatow inwestycyjnych
pozyskujac srodki o tacznej wartosci 2,012 min ztotych. W dniu 30 listopada 2021 roku Fundusz dokonat przydziatu
48 certyfikatow inwestycyjnych serii P1, zas w dniu 30 grudnia 2021 roku 367 certyfikatow inwestycyjnych serii P2
ofacznej wartosci 515 tys. ztotych. Rejestracja certyfikatow inwestycyjnych miata miejsce w 2022 roku. W dniu
31 maja 2022 roku Fundusz dokonat przydziatu 299 certyfikatow inwestycyjnych o tacznej wartosci 358 tys. zt,
wydanie certyfikatow miato miejsce w dniu 1 lipca 2022 roku. Fundusz zrealizowat na rzecz Uczestnikow takze
wyptaty z tytutu wykupu certyfikatow w tacznej kwocie ponad 5,064 min ztotych.

Pod koniec lutego Swiatowe rynki zapomniaty o zagrozeniu pandemicznym, niestety nie z uwagi na spowalniajaca
dynamike wykrywania nowych przypadkéw, a poprzez zaskakujacy zbrojny atak Rosji na Ukraine, ktérego
nastepstwa beda dtugoterminowe. Z perspektywy Polski do wazniejszych z nich zaliczylibysmy: rosnace ceny
surowcow, ponad 5 min ukrainskich uchodzcow w Polsce oraz globalne sankcje skierowane przeciwko Rosiji.
Mozemy mowic juz o globalnym przetasowaniu sit: gospodarczych (widmo stagflacji, hamujgce gospodarki),
energetycznych (rosyjski gaz odpowiadat za 35% zapotrzebowania Unii Europejskiej) oraz militarno-politycznych
(nowi cztonkowie NATO i UE). W pierwszym potroczu Polsce z catg pewnoscig nie pomagata geograficzna bliskosc¢
konfliktu zbrojnego. W minionym okresie indeks WIG spadt o 22,7% i byt to efekt w gtdwnej mierze wyprzedazy
spotek bardziej ptynnych, bowiem spadek matych podmiotow reprezentowanych przez indeks sWiG8o to ,tylko” -
13,8%. Pierwsze potrocze to najgorszy historycznie okres dla posiadaczy skarbowych obligacji statoprocentowych
w Polsce. Rentownosci obligacji wzrosty w tym czasie wzdtuz catej krzywej terminowej w przedziale od 250 do 450
punktéw bazowych powodujac bezprecedensowe przeceny na krajowym rynku dtuznym. Indeks TBSP
reprezentujacy portfel obligacji skarbowych o réznej zapadalnosci (srednia wazona 3-4 lat) zaliczyt spadek o 9,3%.
Na spadki oraz rekordowg zmiennos¢ wptyw miato przede wszystkim widmo stagflacji — potaczenie globalnych
rekordowych odczytéw inflacyjnych wraz z obawami o spowolnienie gospodarcze wywotane kryzysem
energetycznym oraz dziataniem pozbawionych innego wyboru bankéw centralnych. Fundusz w catym
nadmienionym okresie utrzymywat przewazajacg ekspozycje na segment obligacji zmiennokuponowych
(skarbowych oraz korporacyjnych), ktére posiadaja ograniczone ryzyko stopy procentowej. Dzieki temu caty portfel
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dtuzny funduszu radzit sobie w pierwszym potroczu relatywnie lepiej, niz indeks TBSP, generujac strate na poziomie
bliskim -1%.

Zdaniem Zarzadzajacych drugie pdtrocze bedzie trudnym okresem dla polskiego rynku akcji. Wojna nie skorczy sie
w najblizszych miesigcach, a okres mrozéw bedzie najlepsza okazja do grania gtdwng kartg przetargowa dla Rosji
(braki w magazynach gazu). Wptyw konfliktu na rynki finansowe bedzie jednak male¢, podaz i popyt na rynku
surowcow zacznie sie rownowazyc¢ i spadnie presja inflacyjna. Zakonczenie cyklu podwyzek stop procentowych
to dobry moment na akumulacje polskich akgji, ale nie nalezy zapominac o lokalnych problemach. Podatek od
zyskow nadzwyczajnych (Windfall tax), wakacje kredytowe, zablokowane srodkiz KPO, stabos¢ waluty oraz polityka
fiskalna (obnizka PIT, ptaca minimalna) zwiekszaja zmiennos¢ na polskim rynku. Ponadto jestesmy swiadkami nadal
wysokich wycen w USA, pomimo dwucyfrowych spadkéw. Cena do zyskéw za nastepne 12 miesiecy spadfa
w okolice 5-cio letniej sredniej i wynosi obecnie 17,5x. Dane makroekonomiczne wskazuja na rosnace
prawdopodobienstwo recesji, podczas ktdrej przecietnie zyski spotek w USA spadajg o ok. 20% (obecne prognozy
zaktadaja wzrosty). Dalsze spadki rynkdw akcyjnych s3 wiec prawdopodobne, natomiast najwazniejsza role
odgrywa dziatanie amerykanskiego FED-u. Paradoksalnie najlepszy scenariusz dla akcji to hamujaca inflacja i lekka
recesja/spowolnienie.

Pomimo wysokich rentownosci obligacji bilans szans i ryzyk dla krajowego rynku dtugu jest nadal wyjatkowo
niesymetryczny. Polska nadal znajduje sie w bezposrednim otoczeniu konfliktu militarnego, w obliczu pogtebienia
kryzysu energetycznego oraz w przededniu silnego impulsu fiskalnego wywotanego obnizkami podatkdow,
wakacjami kredytowymi oraz doptatami do surowcow opatowych. Mimo, ze nalezy sie spodziewac konca cyklu
podwyzek stdp procentowych, zwiekszanie udziatu statoprocentowych obligacji w portfelu w ocenie
Zarzadzajacych powinno odbywad sie stopniowo, az do momentu normalizacji oczekiwan inflacyjnych. Nalezy
jednak dodac, ze pomimo braku wysokiej ekspozycji na stope procentowg obecny portfel dtuzny Funduszu oferuje
atrakcyjna rentownosc do wykupu na poziomie bliskim 8% w skali roku.

W zwigzku z trudna sytuacjg na krajowym rynku Fundusz utrzymywat obnizona alokacje na rynku akcji. Srednia
alokacja w | potroczu wyniosta 9,3%. Na koniec czerwca 2022 roku portfel Funduszu stanowito 39 polskich spotek
akcyjnych. Srednie zaangazowanie w 1 spStke wyniosto 0,43%, a najwicksza pozycja stanowita 0,95%. Fundusze
rynku pienieznego oraz obligacje skarbowe i korporacyjne stanowity 57,5% wartosci aktywow i udziat ten nie
zmieniat sig istotnie w trakcie potrocza.

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
os$wiadczenie Depozytariusza — ING Bank Slaski S.A. — potwierdzajgce zgodnos$¢ danych dotyczacych standw
aktywow Funduszu.

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

Z powazaniem,
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