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Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy informacje o dziatalnoSci i wynikach inwestycyjnych EQUES Akumulacji Majatku Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego w Il pdiroczu 2022 roku.

Wg wyceny na 30 grudnia 2022 r. warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wyniosta 1 229,86 zlotych,
co oznacza wzrost wartosci certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w Il pétroczu o 3,60%. Powyzszy wynik uwzglednia
wszystkie koszty i optaty ponoszone przez Fundusz. Ponizej przedstawiamy wyniki inwestycyjne Funduszu.

oD
KWARTAL POL ROKU ROK 3LATA 4 LATA 5 LAT POCZATKU

tj. 17.01.2017
+2,77% +3,60% -0,81% +3,09% +10,44% +16,31% +16,44% +22,99%

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

Fundusz zakonczyt trudny 2022 rok niewielkg stratg wynoszaca -0,81%. Pomimo ujemnej stopy zwrotu, wyniki prezentujg sie
bardzo dobrze zaréwno na tle konkurenciji, jak i indekséw obligacji (indeks TBSP -5%) i akcji (WIG -17%) w Polsce. Od poczatku
dziafalno$ci Fundusz wygenerowat stope zwrotu w wysokosci +22,99%, co plasuje go na pierwszym miejscu potaczonych grup
mieszane polskie ochrony kapitatu oraz absolutnej stopy zwrotu konserwatywne (facznie 11 konkurentowl). Pierwsze
miejsce Fundusz utrzymuje réwniez w horyzoncie 3-ch lat (+10,44%) oraz 5-ciu lat (+16,44%). Na koniec grudnia 2022 roku
portfel Funduszu stanowito 46 polskich spotek akcyjnych. Srednie zaangazowanie w 1 spotke wyniosto 0,38%, a najwieksza
pozycja stanowita 0,82%. Fundusze obligacyjne oraz obligacje skarbowe i korporacyjne stanowity 55,4% warto$ci aktywow.

Podsumowanie roku 2022

Rok 2022 zaczat sie ,wojennym trzesieniem ziemi” ale w drugim potroczu wstrzasy zaczety stabngé, a zmienno$¢ na rynkach
spadfa. Inwestorzy dawno zapomnieli 0 zagrozeniu pandemicznym, skupiajac sie na trwajacej wojnie w Ukrainie, ktorej
dlugotrwaty charakter staje sie powoli scenariuszem bazowym. Trwajaca wojna oraz jej nastepstwa doprowadzita do globalnego
przetasowania: gospodarczego (m.in. reshoring'), energetycznego (rosyjski gaz odpowiadat za 35% zapotrzebowania Unii
Europejskiej) oraz militarno-politycznego (nowi cztonkowie NATO i potencjalnie UE). Miniony rok z pewnoscig do nudnych nie
nalezat, jego ,ofiarami” padty globalne rynki akcyjne, ale tez obligacje, a korelacja obu klas aktywow powrécita do poziomow
dodatnich (w USA pierwszy raz od 2001 roku [1]). Jednoczesne spadki rynkdw akcyjnych i obligacyjnych w USA historycznie
miaty miejsce jedynie 4 razy (1931, 1941, 1969 i 2018). W roku nastepnym z reguty rosty akcje (z wyjatkiem 1932) i zawsze
obligacje. W 2022 roku kapitalizacja polskiego rynku akcyjnego skurczyta sie o 17,1%, co byto najdotkliwszym spadkiem od 2011
roku. Co ciekawe, po odbiciu w ostatnim kwartale 2022 roku (WIG wzrést 0 +25%) na tle zagranicznych gietd Polska ostatecznie
nie wyrdznita sie wyraznie negatywnie. Rynek dtugu w 2022 roku ,.cierpial” po dynamicznych wzrostach rentownosci,
ktorych szczyt w Polsce uksztattowat sie w pazdzierniku 2022 roku na poziomie 9%. Treasury BondSpot Poland, a wiec oficjalny
indeks obligacji skarbowych w Polsce, spadat w tym czasie juz ponad 11%, ale po dobrej koricéwce roku ostatecznie zanotowat
wyzsza, cho¢ nadal ujemng stope zwrotu (-5%). Szczyt rentownosci jest juz prawdopodobnie za nami, ale podwyzszona
zmienno$¢ pozostanie na rynku diugu przez kolejne miesiace. 87% wszystkich krzywych dochodowosci w USA jest na ten

[21 7rédto: Analizy.pl
! Przenoszenie produkcji z tariszych, ale odlegtych lokalizacji zagranicznych (najczesciej Azji) do blizszych lokalizacji, czesto do kraju macierzystego firmy
produkcyjnej.
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moment odwrocone, tak wysokie poziomy historycznie praktycznie nicomylnie sygnalizowaty recesje. Jastrzebi FED z prezesem
Powellem na czele nie chce popetnic¢ btedow z lat 70-tych i przedwcze$nie ogtosic sukcesu nad ujarzmieniem inflacji. Dzigki temu
na ten moment oczekiwania inflacyjne w USA pozostajg zakotwiczone, a realne rentownosci z obligacji po raz pierwszy od kilku
lat dodatnie. Ostatnie dane makroekonomiczne przekonujg inwestoréw, ze FED wkrétce skapituluje i ztagodzi swoje projekcje
dotyczace stop procentowych i nadejdzie etap luzowania — korzystnego dla zwrotu z obligaciji.

Perspektywy na kolejne okresy

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

o Akcje. W USA cena do zyskéw za nastepne 12 miesiecy spadta ponizej 5-cio letniej Sredniej i oscyluje wokdt $redniej
10-cio letniej wynoszac okoto 17x. Naszym zdaniem dane makroekonomiczne wskazujag na rosnace
prawdopodobienstwo reces;ji, podczas ktdrej przecietnie zyski spdtek w USA spadajg o ok. 20% (obecne prognozy na
rok 2023 zaktadajg wzrost 0 4,6%?2). Naszym zdaniem spadek oczekiwan, co do wysokosci zyskow w kierunku 0%
(rewizje prognoz) to najlepszy moment na zajecie pozycji diugiej na amerykanskich akcjach. Liczymy, ze taka
okazja pojawi sie biezacym roku. W Polsce uwagi na wiele lokalnych (przedtuzajaca sie wojna w Ukrainie, zblizajace
sie wybory, konflikt w sprawie KPO) czynnikdw ryzyka ostatni optymizm na gietdach mégt zmniejszy¢ dalszy potencjat
dla rynku akcji w pierwszej potowie roku. Kluczowe naszym zdaniem bedg wyniki spotek za 1Q, ktore poznamy w
okolicach maja. Obecnie wyjatkowo wysokie marze notujg spdtki cykliczne, co jest niemozliwe do utrzymania w dtuzszym
terminie. Prognozy analitykéw sg korygowane zazwyczaj ze znacznym opdznieniem, co sprawia iluzje skrajnie niskich
wycen polskiej gietdy. Pomimo tego, mnozniki np. cenalprzysztoroczny zysk dalej wydaja sie by¢ zachecajace w
relacji do dlugoterminowych srednich.

e Obligacje. Dla rynku dtugu najwigkszg szansa, ale takze ryzykiem w 2023 roku pozostang niezmiennie trendy inflacyjne.
Jako, ze na rynkach bazowych (USA/Strefa Euro) znajdujemy sie juz za szczytem inflacji, a w Polsce prawdopodobnie
miniemy go w najblizszych miesigcach — o perspektywach dla rynku zadecyduje tym razem tempo dezinflacji.
Kombinacja uporczywej inflacji w segmentach bazowych przy mocnym rynku pracy moze zmusi¢ kluczowe banki
centralne do utrzymania jastrzebiej postawy przez zdecydowanie dtuzszy okres, niz oczekuje tego na ten moment rynek.
Analogicznie — szybsza normalizacja inflacji w kierunku celu przy rozlewajacym sie spowolnieniu gospodarczym mogtaby
skfoni¢ banki centralne do jeszcze szybszego pivotu tj. rozpoczecia obnizek stop procentowych juz w 2023 roku — ale w
tym zakresie potencjat moze by¢ naszym zdaniem ograniczony. W Polsce w 2023 roku wazniejsza od polityki monetarnej
powinna okazac sie polityka fiskalna. Jest to rok wyborczy, co przy wysokich potrzebach finansowych panstwa w
otoczeniu niskiego wzrostu gospodarczego moze by¢ mieszankg wybuchowa. Mimo to zaréwno w Polsce jak i USA
szczyty rentowno$ci prawdopodobnie znajdujg sie za nami, a rok 2023 w scenariuszu bazowym powinien by¢ dobrg
okazjg do systematycznego zwiekszania alokacji w obligacje z ryzykiem stopy procentowej. Z naszych analiz wynika,
ze ustepowanie presji inflacyjnej w polaczeniu z pogarszajaca sie koniunktura, dawato dobrze zarobié
inwestujacym w obligacje (Srednio 8-9%). Krétka duracja pozwalata osiagnaé dodatnie stopy zwrotu nawet w
1973 roku, kiedy pivot okazat si¢ przedwczesny.

2 Zrédio: Factset
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Zapewniamy Panstwa, ze doktadamy wszelkich staran, aby inwestycja w EQUES Akumulacji Majatku Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety przynosita satysfakcjonujace i konkurencyjne stopy zwrotu. Zespdt EQUES Investment pozostaje do Parnstwa
dyspozycji. W przypadku jakichkolwiek pytan stuzymy pomoca i zachecamy do kontaktu.

Z powazaniem,

Tomasz Korab Jakub Liebhart
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu

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$ci, jezeli podejma Panstwo decyzje inwestycyjne na jego podstawie. Certyfikaty
Funduszu sg przedmiotem oferty publicznej prowadzonej na podstawie prospektu. Jest on zamieszczony na stronie
www.eitfi.pl/fundusz/easpfiz/prospekt2. Dla podjecia decyzji inwestycyjnej konieczne jest zapoznanie sie z jego trescia,
w szczegdlno$ci w zakresie ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w Fundusz. Pragniemy zwroci¢ Paristwa uwage, Ze osiggniecie
okre$lonych wynikow w przesztoSci nie stanowi gwarancji ich powtorzenia. Fundusz nie gwarantuje takze osiggniecia celu
inwestycyjnego i teoretycznie mozliwe jest poniesienie strat, nawet w wysoko$ci catosci inwestycji. Przedstawione powyzej
wyceny nie podlegaty badaniu. Przewidywania na temat przysztodci sq wynikiem wyciggania logicznych wnioskéw z wnikliwej
analizy prowadzonej zgodnie ze sztukg. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze okazg sie one nietrafne i zachowania rynku (lub inne
przyszte zdarzenia) uksztattujg sie w odmienny sposab.
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