ﬁ EUUES Warszawa, dn. 19 stycznia 2024 roku

Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy informacje o dziatalnosci i wynikach inwestycyjnych EQUES Akcji Sektora Prywatnego Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego w Il péiroczu 2023 roku.

Wg wyceny na 31 grudnia 2023 r. warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wyniosta 2 106,44 zlotych,
co oznacza wzrost wartosci certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w Il pétroczu o 9,15%. Powyzszy wynik uwzglednia
wszystkie koszty i optaty ponoszone przez Fundusz. Ponizej przedstawiamy wyniki inwestycyjne Funduszu.

oD
KWARTAL  POL ROKU ROK 2 LATA 3 LATA 4 LATA SLATA POCZATKU

tj. 18.12.2018

+9,90% +9,15% +40,28% +34,36% +66,30% 87,94% +110,53% +110,53%

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

Fundusz zakonczyt 2023 rok z wyr6zniajacq sie stopg zwrotu wynoszacq +40,28%. Wynik plasuje Fundusz w drugim kwartylu
grupy poréwnawczej funduszy akcji matych i Srednich spotek, wg klasyfikacji analizy.pl. Fundusz utrzymuje wysokie trzecie
miejsca w horyzoncie dwoch (+34,4%) oraz trzech lat (+66,30%). Warto zauwazy¢, ze EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ,
ktory powstawat w grudniu 2018 roku, po raz pierwszy moze pochwali¢ sie 5-letnig stopg zwrotu, wynoszaca +110,53%. W tym
czasie pobit mediane konkurentéw o blisko 25 pkt procentowych, a indeks WIG (+36% w 5 lat) o 74 pkt procentowe. Na
koniec grudnia 2023 roku portfel Funduszu stanowito 58 polskich spétek akcyjnych. Srednie zaangazowanie w 1 spétke wyniosto
1,48%, a najwieksza pozycja stanowita 4,4%.

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 wyrézniat sie takze na tle $wiatowych 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 ogéinej dobrej koniunktury na rynkach rozwinigtych (dezinflacja, brak recesji, widmo obnizek stép wywotujace
spadki rentownosci obligacji), ale wspieraty jq takze efekty lokalne: korzystny z punktu widzenia inwestorédw zagranicznych wynik
wyborow parlamentarnych, brak eskalacji wojny w Ukrainie, czy trend re-shoringu, ktorego Polska jest jednym z beneficjentéw.

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

Szczegolnie mocny okazat sig by¢ ostatni kwartat roku. S&P500 wzrost w tym okresie o 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 podtrzymac¢ na kolejne
potrocze. Ryzyk jednak nie brakuje, powtarzajace sie ataki na tankowce na Morzu Czerwonym w grudniu byly czym$
niespotykanym od dziesiecioleci po porozumieniu z Bretton Woods, ceny frachtu zaczynajg rosna¢. Niepokoja trwajace konflikty
w Ukrainie i w Izraelu oraz wiele potencjalnych punktéw zapalnych (Gujana, Ekwador, Tajwan). Na poczatku 2024 roku sytuacja
za oceanem wydaje sie by¢ napieta. Amerykanskie indeksy znajdujg sie obecnie niemal na szczytach, inwestorzy oczekujg 6-8
cie¢ w 2024 roku, podczas gdy FED jedynie 3, odczyt inflacji za grudzien rozczarowat inwestoréw. Mimo to indeks zmiennosci
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znajduje sie na rekordowo niskim poziomie, a czesto cytowany wskaznik chciwosci ,Fear and Greed” wskazuije, ze na rynkach
jest ciggle drogo. Sporym problemem mogg sta¢ sie wysokie realne stopy procentowe uderzajace w konsumenta dopiero od I
pdtrocza 2023 roku (dezinflacja wyniosta realne stopy na dodatni poziom relatywnie pdézno) — kwestia jest adresowana w ostatnich
wypowiedziach przedstawicieli FED-u.

Perspektywy na kolejne okresy

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

e Akcje polskie s3 tanie. 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 cze$¢ ruchu jest obecnie odzwierciedlona w indeksach (premia spadta ponizej 6%), swoje dodaje jednak
wojna tuz za granica kraju i nie spodziewamy sie kolejnego dynamicznego re-ratingu, dopoki nie zostanie rozstrzygnieta.
Naszym zdaniem trudno obecnie liczy¢ na porozumienie, szczegoinie przed nadchodzacymi wyborami prezydenckimi
w USA (listopad). Z drugiej strony narracja ,higher for longer” FED-u, ale tez NBP oraz program kredyt 0% to z pewnoscig
korzystne czynniki dla sektora bankowego, istotnej sktadowej WIG-u.

o Akcje amerykanskie sa drogie ale moga by¢ drozsze. 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 tys'. Obok ,miekkiego ladowania” kluczowy dla rynku akcji w
USA bedzie rzeczywisty potencjat rozwoju produktywnosci gospodarki dzieki rozwojowi sztucznej inteligencii, ktora jako
podsektor technologiczny jest w gospodarce USA nad wyraz reprezentowana. Pozostate kluczowe kwestie to sita
konsumenta, tempo obnizek stdp procentowych oraz wybory prezydenckie w listopadzie.

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 zachgcamy do kontaktu.

Z powazaniem,

T At T AL

Tomasz Korab Jakub Liebhart
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu

! https://www.wsj.com/articles/it-employment-grew-by-just-700-jobs-in-2023-down-from-267-000-in-2022-adbd8a61
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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 ponosza 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/prospekt3. Dla podjecia decyzji inwestycyjnej konieczne jest zapoznanie
sie z jego trescig, w szczegdlnoSci w zakresie ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w Fundusz. Pragniemy zwrdci¢ Panstwa
uwage, ze osiggniecie okreslonych wynikéw 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 przysziosci sq wynikiem wyciggania logicznych
wnioskow z wnikliwej analizy prowadzonej zgodnie ze sztuka. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze okazg si¢ one nietrafne i
zachowania rynku (lub inne przyszte zdarzenia) uksztattujg sie w odmienny sposab.
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