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INVESTMENT

Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy informacje o dziatalnosci i wynikach inwestycyjnych EQUES Aktywnego Inwestowania Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego w | pdtroczu 2023 roku.

Wg wyceny na 30 czerwca 2023 r. warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wyniosta 1 618,37 zltotych,
co oznacza wzrost wartosci certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w | pétroczu o 10,11%. Powyzszy wynik uwzglednia
wszystkie koszty i optaty ponoszone przez Fundusz. Ponizej przedstawiamy wyniki inwestycyjne Funduszu.
oD
POCZATKU
tj. od
30.09.2014 r.

+6,56% +10,11% +17,85% +11,69% +39,48% +50,98% +46,46% +78,64%

KWARTAL  POL ROKU (0] ¢ 3 LATA 4 LATA 5LAT

Zrodto: EQUES Investment TF, stopy zwrotu na 30 czerwca 2023 .

Fundusz zakonczyt pierwsze potrocze 2023 roku z zadawalajacg stopg zwrotu wynoszacq +10,11%. Wynik plasuje Fundusz w
drugim kwartylu grupy poréwnawczej (absolutnej stopy zwrotu uniwersalne) bedac jednoczesnie ponizej wyniku indeksu WIG
(+17,1% w pierwszym pdiroczu 2023 roku). Przez 3 lata wygenerowana stopa zwrotu wynosi +39,48%, co dowodzi stusznosci
strategii i plasuje Eques Aktywnego Inwestowania na 6-tym miejscu na tle funduszy z grupy poréwnawczej (51 konkurentdw) oraz
korzystnie prezentuje na tle indekséw gietdowych m.in. WIG, ktory wzrést w poréwnywalnym okresie 0 35,7%. Na koniec czerwca
2023 roku portfel Funduszu stanowito 43 polskich spétek akcyjnych. Srednie zaangazowanie w 1 spétke wyniosto 0,98%, a
najwigksza pozycja stanowita 2,06%. Fundusze obligacyjne stanowity 18,3% warto$ci aktywéw.

Podsumowanie pierwszeqo potrocza 2023

Gietdy dyskontujg przysztos¢, dlatego czesto wbrew temu co obserwujemy dookota nas teraz (wzrost stop procentowych, inflacja,
spadki zamowien przemystowych, spadek dochodu rozporzadzalnego) indeksy rosna, wyceniajac przyszta poprawe w
gospodarce. Czesto wzrosty te przypadajg na czas reces;ji (bo ,gorzej juz nie bedzie”). To co dziato sie w ostatnim pétroczu
jest jednak czym$ odmiennym, recesja nie nadeszta, stale oddalajac sie w czasie i by¢ moze juz nie nadejdzie. Rynki
rosty napedzane m.in bardzo duzym wzrostem zainteresowania sztuczna inteligencja, ale przede wszystkim postepujaca zgodnie
z oczekiwaniami dezinflacja, nie baczac na inne stabsze odczyty makroekonomiczne. Czy jednak sytuacja w gospodarce jest
taka zta? Rynek pracy zupetnie nie ucierpiat, niskie odczyty PMI dotyczg wiasciwie tylko przemystu, ktéry stanowi 20%
amerykanskiej gospodarki, a ustugi majg sie dobrze, co wigcej spotki maja poprawia¢ wyniki szybciej od oczekiwarn sprzed kilku
miesiecy (odbicie prognozowanych zyskdw na akcje juz w 3Q br.). Trwajaca w tle wojna w Ukrainie, co do ktérej nie mozna z
pewnoscig powiedzie¢, ze doczekata sie przetomu, ale tez wojna handlowa z Chinami zdajg si¢ obecnie uchodzié na dalszy plan.
Wyceny amerykarnskiej gietdy powrécity do wysokich pozioméw (C/Z za 12 miesiecy dla indeksu S&P500 wynosi 20,5x)
i zachecaja do skracania pozyciji. Tylko w ostatnich trzech latach rosty jednak do znacznie wyzszych poziomow: w 2021 roku
byto to chwilowo 23x, a w 2020, wyjatkowym roku covidowym, osiagnety az 25x, utrzymujac si¢ na tym poziomie miesigcami.
Pozycjonowanie si¢ przeciwko rozgrzanemu trendowi moze nie by¢ wiec najlepszym pomystem.
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W pierwszym pdiroczu kapitalizacja polskiego rynku akcyjnego wzrosta o 17,1%, czesciowo powrdcit tez zagraniczny kapitat, co
paradoksalnie najlepiej wida¢ na rynku pozagietdowym. Amerykariski Intel zamiast tak jak wczesniej inwestowac w Azji postawit
na Europe i ogtosit budowe zaktadu produkcyjnego w Polsce o wartosci blisko 20 mld PLN. Jest to najwieksza tego typu inwestycja
w historii Polski, ktéra ma pozytywny wptyw na atrakcyjno$¢ polskiego rynku, takze kapitatowego. Mimo, ze polskie akcje
pozostaja tanie (C/Z dla WIG ponizej 9x), ryzyka stawiajg pod znakiem zapytania zdolno$¢ do kontynuacji dynamicznych
wzrostéw z pierwszego pétrocza. Po pierwsze sytuacja zza wschodnig granicg (relokacja czesci wojsk do Biatorusi), moze
doprowadzi¢ do incydentdw i wzrostéw zmiennosci. Po drugie polityka. Rok wyborczy nie sprzyja dezinflacji i istnieje ryzyko, ze
wysoka inflacja oraz stopy procentowe pozostang z nami na dtuze;.

Rynek obligacji, po dwuletnim, trudnym okresie - podczas pierwszego potrocza przyniost inwestorom dtugo oczekiwane
zyski. Globalnym wspdlnym mianownikiem tego odbicia jest z pewno$cig coraz szerzej rozlewajgca sie dezinflacja, ale takze
fakt, Ze nominalna rentowno$¢ obligacji na poczatku okresu byta juz wysoka. Paradoksalnie jednak na rynkach bazowych (USA
/' UE), tam gdzie ped inflacji rzeczywiscie istotnie zwalnia i powraca do celu - z uwagi na utrzymanie relatywnie jastrzebiej narracii
bankdw centralnych - cata krzywa rentownoéci ostatecznie wzrosta. W Polsce dla odmiany, gdzie oczekiwana inflacja w celu jest
jeszcze bardzo odlegta — rentowno$ci np. na 10-cio latkach spadty o ponad 1 pp., co przetozyto sie na dwucyfrowe stopy zwrotu
(+11,5%) w pierwszym pétroczu.

Perspektywy na kolejne okresy

Podsumowanie oczekiwar w odniesieniu do akcji wyszczegdinilismy w punktach ponizej:

o Akcje polskie sg tanie. Sktaniamy sie bardziej ku spbtkom duzym, bardziej ptynnym. Po pierwsze z uwagi na powrét
inwestoréw zagranicznych i historycznie najkorzystniejszg strukture WIG20 (nizszy udziat Skarbu Panstwa). Po drugie
nie mozna poming¢ faktu strukturalnych zmian w sektorze energetycznym, wydzielenia aktywow weglowych i
spodziewanego re-ratingu sektora. Sektor bankowy ma co prawda swoje problemy, ale dzieki pomystom wyborczym,
wysokie stopy procentowe mogq pozosta¢ z nami na diuzej, a wisienkg na torcie jest rozgrzanie rynku hipotek w wyniku
programu ,Bezpieczny kredyt 2%”.

o Akcje amerykanskie sa drogie ale moga by¢ drozsze. W zasadzie na kazdym poziomie akcje amerykanskie sg
wyceniane obecnie wysoko. Szczegblnie przykuwa uwage obecna premia za ryzyko akcyjne! dla S&P500, ktdra wynosi
ok. 4%, czyli jest najnizsza od poczatkéw globalnego kryzysu finansowego (2007r.). Cho¢ takie poziomy wycen mogg
okaza¢ sie wyzwaniem — nie sg tez nieuzasadnione, stad pozostajemy umiarkowanymi optymistami. Obok ,miekkiego
ladowania” kluczowy dla rynku akcji w USA bedzie rzeczywisty potencjat rozwoju produktywnosci gospodarki dzigki
rozwojowi sztucznej inteligencji, ktdra jako subsektor technologiczny jest w gospodarce USA nad wyraz reprezentowana.
Wedtug Goldman Sachs kontrybucja Al w réznych scenariuszach adaptacji moze waha¢ sie od +0,2pp. do +2,2 pp.
wyzszej rocznej produktywno$ci pracy przez najblizszych 10 lat. Choé historyczne doswiadczenia pokazuja, ze
adaptacja rewolucyjnych technologii (np. komputery osobiste, silnik elektryczny) byta najczesciej znacznie
opo6zniona —granie przeciwko silnemu trendowi - moze nie by¢ najlepszym pomystem.

" Premia (ERP) na podstawie Forward Earnings Yield % pomniejszonego o realng rentowno$c dziesigcioletnich obligacji w USA.
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INVESTMENT
Zapewniamy Panstwa, ze doktadamy wszelkich staran, aby inwestycja w EQUES Aktywnego Inwestowania 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,

/// A et ’éylwﬁ J

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 odpowiedzialnosci, jezeli podejmg Panstwo decyzje inwestycyjne na jego podstawie. Certyfikaty
Funduszu moga by¢ przedmiotem oferty publicznej prowadzonej na podstawie prospektu, w okreslonym w nich datach. Jest on
zamieszczony na stronie www.eitfi.pl/fundusz/easpfiz/prospekt2. Dla podjecia decyzji inwestycyjnej konieczne jest zapoznanie
sie z jego trescig, w szczegdlnoSci w zakresie ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w Fundusz. Pragniemy zwroci¢ Panstwa
uwage, ze osiggniecie okre$lonych wynikow w przeszto$ci nie stanowi gwaranciji 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 sztukg. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze okaza sie one nietrafne i
zachowania rynku (lub inne przyszte zdarzenia) uksztattujg sie w odmienny sposéb.

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


http://www.eitfi.pl/fundusz/easpfiz/prospekt.pdf

