ﬁ EUUES Warszawa, dn. 30.01.2023
INVESTMENT

Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy informacje o dziatalnosci i wynikach inwestycyjnych EQUES Akcji Sektora Prywatnego Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego w Il péitroczu 2022 roku.

Wg wyceny na 30 grudnia 2022 r. warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wyniosta 1 501,58 zlotych,
co oznacza wzrost wartosci certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w Il pétroczu o 13,94%. Powyzszy wynik uwzglednia
wszystkie koszty i optaty ponoszone przez Fundusz. Ponizej przedstawiamy wyniki inwestycyjne Funduszu.

oD
KWARTAL POL ROKU ROK 2LATA 3 LATA POCZATKU

tj. 18.12.2018

+16,08% +13,94% -4,22% +18,55% +33,97% +50,08%

Zrédio: EQUES Investment TFI SA, stopy zwrotu na 30 grudnia 2022 r.

Osiagniety w drugim poétroczu wynik byt najwyzszy sposrod wszystkich funduszy akcji matych i $rednich spotek w
Polsce. Pomimo rewelacyjnego pétrocza, w catym roku 2022 stopa zwrotu byta ujemna (warto$¢ certyfikatu spadta o 4,22%),
cho¢ prezentuje sie korzystnie na tle grupy poréwnawczej (2 miejsce na 24 rozwigzania) i na tle indekséw gietdowych, ktére
zaliczyly dwucyfrowe spadki. Na koniec grudnia 2022 roku portfel Funduszu stanowity 54 polskie spotki akcyjne. Srednie
zaangazowanie w 1 spdtke wyniosto 1,7%, a najwieksza pozycja stanowita 3,7%.

Podsumowanie roku 2022

Rok 2022 zaczat sie ,wojennym trzesieniem ziemi” ale w drugim pdtroczu wstrzasy zaczety stabngé, a zmienno$¢ na rynkach
spadfa. Inwestorzy dawno zapomnieli o zagrozeniu pandemicznym, skupiajac si¢ na trwajacej wojnie w Ukrainie, ktorej
dlugotrwaty charakter staje sie powoli scenariuszem bazowym. Trwajaca wojna oraz jej nastepstwa doprowadzita do globalnego
przetasowania: gospodarczego (m.in. reshoring'), energetycznego (rosyjski gaz odpowiadat za 35% zapotrzebowania Unii
Europejskiej) oraz militarno-politycznego (nowi cztonkowie NATO i potencjalnie UE). Miniony rok z pewnoscig do nudnych nie
nalezat, jego ,ofiarami” padty globalne rynki akcyjne, ale tez obligacje, a korelacja obu klas aktywow powrécita do poziomow
dodatnich (w USA pierwszy raz od 2001 roku [1]). W 2022 roku kapitalizacja polskiego rynku akcyjnego skurczyta sie o 17,1%,
co byto najdotkliwszym spadkiem od 2011 roku. Najwigkszy wptyw miaty spétki z sektoréw duzych i $rednich (spadek WIG20 i
mWIG40 wyniost odpowiednio -21% i -21,5%), duzo lepiej radzity sobie spotki mate, wehodzace w skfad indeksu sWIG80, notujac
spadek 0 -12,8%. Naszym zdaniem taki podziat ,sit” wskazuje na ucieczke wymagajacego ptynnosci kapitatu zagranicznego. Co
ciekawe, po odbiciu w ostatnim kwartale 2022 roku (WIG wzrost o +25%) na tle zagranicznych gietd Polska ostatecznie nie
wyrdznita sie wyraznie negatywnie. Szczegdlnie, ze przez kilka miesiecy nagtowki globalnych serwiséw ogtaszaty GPW
najgorszym rynkiem $wiata. Ostatecznie spadek WIG-u wyrazony w dolarze wynidst -23% i byt tylko nieznacznie dotkliwszy od
S&P500TR (-18,1%) oraz na tle innych rynkéw rozwijajacych sie - indeks MSCI EM? spadt 0 -20%, a indeks chifiski 0 -23%.
Jednym z najgorszych indekséw na $wiecie okazaly sie amerykanskie spotki technologiczne, z indeksem NASDAQ TR,
zaliczajacym spadek 0 -32%.

! Przenoszenie produkcji z tariszych, ale odlegtych lokalizacji zagranicznych (najcze$ciej Azji) do blizszych lokalizacji, czesto do kraju macierzystego firmy
produkcyjnej.
2 MSCI Emerging Markets — indeks rynkow rozwijajgcych sie
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Perspektywy na kolejne okresy

Podsumowanie oczekiwan w odniesieniu do polskich akcji wyszczegolnilismy w punktach ponizej:

¢ Nadal wysokie wyceny w USA. Cena do zyskow za nastepne 12 miesiecy spadta ponizej 5-cio letniej $redniej i oscyluje
wokot Sredniej 10-cio letniej wynoszac okoto 17x. Naszym zdaniem dane makroekonomiczne wskazujg na rosnace
prawdopodobienstwo recesji, podczas ktorej przecietnie zyski spdtek w USA spadajg o ok. 20% (obecne prognozy na
rok 2023 zaktadajg wzrost 0 4,6%?3). Naszym zdaniem spadek oczekiwan, co do wysokosci zyskdw w kierunku 0%
(rewizje prognoz), to najlepszy moment na zajecie pozycji dtugiej na amerykanskich akcjach. Liczymy, ze taka
okazja pojawi sie biezacym roku.

o  Wyceny w Polsce sie znormalizowaly. Z uwagi na wiele lokalnych (przedtuzajaca sie wojna w Ukrainie, zblizajace sie
wybory, konflikt w sprawie KPO) czynnikéw ryzyka ostatni optymizm na gieldach mégt zmniejszy¢ dalszy potencjat dla
rynku akciji w pierwszej potowie roku. Kluczowe naszym zdaniem beda wyniki spotek za 1Q, ktére poznamy w okolicach
maja. Obecnie wyjatkowo wysokie marze notujg spotki cykliczne, co jest niemozliwe do utrzymania w diuzszym terminie.
Prognozy analitykbw sg korygowane zazwyczaj ze znacznym opdznieniem, co sprawia iluzje skrajnie niskich wycen
polskiej gietdy. Pomimo tego, mnozniki np. cenalprzyszitoroczny zysk dalej wydaja sie by¢ zachecajace w relacji
do dtugoterminowych $rednich. Lokalne ryzyka warte uwagi: wybory parlamentarne, $rodki z KPO, polityka fiskalna,
cykl podwyzek na tle inflacji. Sektorowo na plus: budownictwo (wybory, spadek presji kosztowej/cen materiatow).
Sektorowo na minus: przemyst ciezki (rekordowe marze pod presja), handel i konsument (recesja, spadek dochodu
rozporzadzalnego).

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 pomocg i zachecamy do kontaktu.

Z powazaniem,

/F;r_’ 6.‘5-15;/,«9 /‘Jn-'-LE’ W ﬁL‘.‘ﬂ;L"z’///

Tomasz Korab Jakub Liebhart
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu

3 Zrédio: Factset
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Ninigjszy 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 odpowiedzialnosci, jezeli podejmg 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/prospekt2. Dla podjecia decyzji inwestycyjnej konieczne jest zapoznanie
sie z jego trescia, w szczegdlnoSci w zakresie ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w Fundusz. Pragniemy zwroci¢ Panstwa
uwage, ze osiggniecie okreslonych wynikow w przesziosci nie stanowi gwarancji ich powtdrzenia. Fundusz nie gwarantuje takze
osiggniecia celu inwestycyjnego i teoretycznie mozliwe jest poniesienie strat, nawet w wysokosci catosci inwestycii.
Przedstawione powyzej wyceny nie podlegaty badaniu. Przewidywania na temat przysztosci sg 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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