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Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy informacje o dziatalnoSci i wynikach inwestycyjnych EQUES Akumulacji Majatku Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego w Il péiroczu 2023 roku.

Wg wyceny na 31 grudnia 2023 r. warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wyniosta 1 352,67 zlotych,
co oznacza wzrost wartosci certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w Il pétroczu o +3,11%. Powyzszy wynik uwzglednia
wszystkie koszty i optaty ponoszone przez Fundusz. Ponizej przedstawiamy wyniki inwestycyjne Funduszu.
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+2,64% +3,11% +9,99% +9,09% +13,39% +21,47% +27,93% +35,27%

Zrédto: EQUES Investment TFI, stopy zwrotu na 31 grudnia 2023 r.

Fundusz zakonczyt drugie pétrocze 2023 roku ze stopg zwrotu wynoszaca +3,11%. Wynik plasuje Fundusz w drugim kwartylu
grupy poréwnawczej (fundusze mieszane polskie ochrony kapitatu i absolutnej stopy zwrotu konserwatywnel!). Stopa zwrotu
Funduszu jest nizsza od indeksu Treasury BondSpot Poland, reprezentujacego polskie obligacje skarbowe, ktéry zakoriczyt
potrocze z wynikiem +5,22%, oraz znajduje si¢ zdecydowanie ponizej wyniku indeksu WIG (+16,6% w drugim p6troczu 2023
roku). Tym samym oceniamy minione pdtrocze i caty rok 2023 jako umiarkowanie dobre. W dituzszych terminach Fundusz zajmuje
miejsce w czotdwce grupy porownawcze]. W okresach pieciu lat i od poczatku dziatalno$ci jest odpowiednio drugi i pierwszy. Na
koniec grudnia 2023 roku portfel Funduszu stanowito 56 polskich spétek akcyjnych. Srednie zaangazowanie w 1 spétke wyniosto
0,77%, a najwieksza pozycja stanowita 1,87%. Fundusze obligacyjne stanowity 17,1% wartosci aktywow.

Podsumowanie drugiego pétrocza 2023

Rok 2023 inwestorzy zamkneli w szampanskich nastrojach. Polska gietda reprezentowana przez indeks WIG (+36,5%)
zanotowata najlepszy rok od 2009 roku, a wynik ten wyrdzniat sie takze na tle Swiatowych rynkéw. Wyrazony w dolarze MSCI
Poland byt trzecim najlepszym indeksem krajowym (+49,5%) tracac niewiele do lideréw: Grecji i Wegier. Korzystna sytuacja
Polski to efekt ogdlnej dobrej koniunktury na rynkach rozwinigtych (dezinflacja, brak recesji, widmo obnizek stép wywotujace
spadki rentowno$ci obligacii), ale wspieraly jq takze efekty lokalne: korzystny z punktu widzenia inwestoréw zagranicznych wynik
wyborow parlamentarnych, brak eskalacji wojny w Ukrainie, czy trend re-shoringu, ktorego Polska jest jednym z beneficjentow.

Nasze tezy dotyczace akcji na kolejne okresy, komunikowane w poprzednim liscie do Uczestnikow, okazaly sie trafne:
1) akcje polskie rzeczywiscie okazaty sie by¢ tanie i atrakcyjne (tutaj pomogty wybory),
2) akcje amerykanskie pokazaty, ze moga by¢ jeszcze drozsze.

Szczegoinie mocny okazat sig by¢ ostatni kwartat roku. S&P500 wzrdst w tym okresie 0 11,24%, co skutkowato takze wzrostem
wycen do wysokich, cho¢ nie rekordowych jeszcze poziomdw w okolicach 21x (cena do prognozowanego zysku). Wycena WIG-
u to nadal niskie 8,5 razy prognozowane zyski, wiec nie pozostaje nam nic innego jak oba punkty podtrzyma¢ na kolejne
potrocze. Z drugiej strony na rynku diugu racje mieliSmy jedynie czeSciowo. Zaskakujgco, od korica pierwszego pétrocza
rentowno$ci amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych wzrosty, a polskich spadty. Czynnikami wptywajacymi na te
rozbiezno$¢ sq prawdopodobnie wyniki wyboréw w Polsce, oraz powigzana z nimi istotna aprecjacja PLN. Rynki bazowe,

[ Zgodnie z portalem analizy.pl
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wskazywane przez nas jako te bardziej atrakcyjne, daly co prawda zarobi¢ inwestorom ($rednie stopy zwrotu funduszy papierow
dtuznych globalnych uniwersalnych to +7,1%), ale stopy zwrotu wygenerowane na rynku polskim byly wyzsze (+10,4%").
Kluczowg zmienng dla rynku dtugu pozostaje niezmiennie dezinflacjia, a oczekiwania wydajg sie by¢ wysokie. Inwestorzy

spodziewajg sie 5-7 cie¢ stdp procentowych w 2024 roku, podczas gdy FED jedynie 3, co wiecej ostatni odczyt inflacji (grudzien)
rozczarowat negatywnie.

Perspektywy na kolejne okresy

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

o Akcje polskie sa tanie, a amerykanskie drogie. Przed 2015 r. premia za ryzyko w Polsce znajdowata sie w szerokim
przedziale 2-6%, ale od 2015 r. stopniowo rosta, osiggajac w ostatnich latach przedziat 6-8%, a w warunkach skrajnych
przekraczajac nawet 12%. Dopiero czes¢ ruchu jest obecnie odzwierciedlona w indeksach (premia spadta ponizej 6%),
swoje dodaje jednak wojna tuz za granica kraju i nie spodziewamy si¢ kolejnego dynamicznego re-ratingu, dopoki nie
zostanie rozstrzygnieta. W przypadku akcji amerykanskich pozostajemy umiarkowanymi optymistami.
Normalizacja rynku pracy przebiega jak dotad bez wzrostu bezrobocia. Co dobrze obrazuje zatrudnienie w sektorze IT,
ktdre wzrosto w 2023 o 700 nowych miejsc, podczas gdy w 2022 byto to 267 tys2. Obok ,miekkiego ladowania” kluczowy
dla rynku akcji w USA bedzie rzeczywisty potencjat rozwoju produktywno$ci gospodarki dzieki rozwojowi sztucznej
inteligencii, ktora jako podsektor technologiczny jest w gospodarce USA nad wyraz reprezentowana. Pozostate kluczowe
kwestie to sita konsumenta, tempo obnizek stop procentowych oraz wybory prezydenckie w listopadzie.

o Polskie obligacje skarbowe. Obecnie obserwujemy koniec silnych proceséw dezinflacyjnych w Polsce, z uwagi na
efekty bazowe oraz noworoczne zmiany cennikdw (w tym 20% podwyzki ptacy minimalnej) inflacja od | kwartatu powinna
wrecz powrdci¢ do wzrostow. Uwzgledniajac dotychczasowe spadki rentowno$ci obligacji oraz naszym zdaniem zbyt
optymistyczne rynkowe oczekiwania dotyczace obnizek stop przez NBP w ciggu kolejnych 12 miesiecy (az o 125
punktéw bazowych), perspektywy dla polskich obligacji dlugoterminowych sa naszym zdaniem relatywnie
gorsze, niz jeszcze pot roku temu. Mimo to pozostajemy umiarkowanie pozytywni dla tej klasy aktywdéw — nawet jesli
powr6t inflacji do celu (i tym samym spadek stop procentowych) istotnie przedtuzy sie w czasie - docelowy poziom
rentowno$ci w tym cyklu koniunkturalnym powinien znajdowac sie ponizej obecnych 5,1% dla 10-latki.

Zapewniamy Panstwa, ze doktadamy wszelkich staran, aby inwestycja w EQUES Akumulacji Majatku Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety przynosita satysfakcjonujgce i konkurencyjne stopy zwrotu. Zespdt EQUES Investment pozostaje do Parstwa
dyspozycji. W przypadku jakichkolwiek pytan stuzymy pomoca i zachgcamy do kontaktu.

Z powazaniem,

T A Tt AT

Tomasz Korab Jakub Liebhart
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu

1 Fundusze polskie dfuzne uniwersalne — portal analizy.pl
2 https:/fwww.wsj.com/articles/it-employment-grew-by-just-700-jobs-in-2023-down-from-267-000-in-2022-adbd8a61

EQUES Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, Siedziba: Chiopska 53, 80-350 Gdansk, Oddziat w Warszawie: Plac Bankowy 1, 00-139 Warszawa,
telefon: (+48) 22 379 46 00, faks: (+48) 22 379 46 10, e-mail: warszawa@eitfi.pl, www.eitfi.pl, Sad Rejonowy Gdansk-Patnoc w Gdansku, VIl Wydziat Gospodarczy
KRS, kapiral zaktadowy 2 173 381 z1, w petni optacony. NIP: 584-258-36-25, REGON: 220204940, KRS: 0000251346



<3| EQUES
INVESTMENT

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$ci, jezeli podejmg Panstwo decyzje inwestycyjne na jego podstawie. Certyfikaty
Funduszu sg przedmiotem oferty publicznej prowadzonej na podstawie prospektu. Jest on zamieszczony na stronie
www.eitfi.pl/fundusz/eamfiz/prospekt3. Dla podjecia decyzji inwestycyjnej konieczne jest zapoznanie sie z jego trescia,
w szczegolnosci w zakresie ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w Fundusz. Pragniemy zwrdci¢ Panstwa uwage, ze osiagniecie
okre$lonych wynikéw w przesztoci nie stanowi gwarancji ich powtdrzenia. Fundusz nie gwarantuje takze osiggniecia celu
inwestycyjnego i teoretycznie mozliwe jest poniesienie strat, nawet w wysokosci catosci inwestycji. Przedstawione powyzej
wyceny nie podlegaty badaniu. Przewidywania na temat przysziosci sg wynikiem wyciggania logicznych wnioskow z wnikliwej
analizy prowadzonej zgodnie ze sztuka. Nie mozna jednak wykluczyé, ze okazg sie one nietrafne i zachowania rynku (lub inne
przyszte zdarzenia) uksztattujg sie w odmienny sposaéb.
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