Warszawa, dnia 27 sierpnia 2025 roku

LIST DO UCZESTNIKOW
SUBFUNDUSZU OBLIGACJI UNIWERSALNY
WYDZIELONEGO W RAMACH EQUES SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO OTWARTEGO

Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy potroczne sprawozdanie finansowe subfunduszu EQUES Obligacji Uniwersalny
dziatajagcego wramach EQUES Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, obejmujgce okres
sprawozdawczy od 1 stycznia 2025 roku do 30 czerwca 2025 roku.

Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 7,739 min ztotych. Wartos¢
aktywow netto na jednostke uczestnictwa Subfunduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 13,87 ztotych,
co oznacza wzrost wartosci jednostki w okresie sprawozdawczym o 4,36%.

W 2025 roku na rynku polskich obligacji skarbowych widoczne byto przesuniecie krzywej rentownosci w dot,
wynikajace ze spadku stdp procentowych. Nachylenie krzywej pozostaje dodatnie, co oznacza, ze papiery
o dtuzszym terminie zapadalnosci nadal oferuja wyzsze oprocentowanie niz instrumenty krotkoterminowe.
Inwestorzy mogli dzieki temu osiggna¢ solidne wyniki — stopa zwrotu indeksu TBSP, odzwierciedlajgcego notowania
polskich obligacji skarbowych, wyniosta blisko 5% w pierwszej potowie 2025 roku. Obecnie rynek finansowy zaktada
dalsze obnizki stop procentowych w Polsce, do poziomu okoto 4,5% na koniec roku, co oznacza potencjalne ciecie
przez NBP o 50 pb. W Stanach Zjednoczonych Rezerwa Federalna utrzymata gtéwnga stope procentowa na poziomie
4,25-4,5% juz pigty raz z rzedu, jednak inwestorzy spodziewajg sie rowniez tam dalszych obnizek ze wzgledu
na pogarszajaca sie sytuacje na rynku pracy. Nalezy jednak podkresli¢, ze dane makroekonomiczne z USA za drugi
kwartat 2025 roku okazaty sie lepsze od oczekiwan, co czesciowo ztagodzito obawy dotyczace pogorszenia
sie globalnej koniunktury zwigzane z wprowadzeniem wojny celnej przez Stany Zjednoczone, cho¢ nadal pozostaje
to gtéwnym czynnikiem ryzyka.

Rentownosci dtugoterminowych obligacji skarbowych w Polsce i w USA odzwierciedlajg oczekiwania dotyczace
spadku stop procentowych, ale jednoczesnie zawieraja coraz wyzsza premie terminowg z tytutu niepewnosci.
W Polsce osiggnefa ona poziomy historycznych maksimow, co czyni te klase aktywow atrakcyjna pod wzgledem
relacji potencjalnego zysku do ryzyka, zwtaszcza w obecnym otoczeniu makroekonomicznym. Zdaniem
Zarzadzajgcych Funduszem trzeba jednak zaznaczyc, ze globalna atrakcyjnosc¢ obligacji pozostaje silnie uzalezniona
od ksztattu polityki fiskalnej w Stanach Zjednoczonych. Utrzymujaca sie tam ekspansja fiskalna zwieksza presje
na dalszy wzrost premii za ryzyko. W segmencie dtugu korporacyjnego marze ryzyka ulegty dalszemu zawezeniu,
co w obecnym otoczeniu gospodarczym ogranicza jego atrakcyjnos¢, mimo stabilnej kondycji emitentow.

Na koniec czerwca 2025 roku najwieksza czes¢ portfela inwestycyjnego Subfunduszu stanowity obligacje
wyemitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa denominowane w ztotych. Udziat tych papierow w aktywach
Subfunduszu wynosit blisko 74,2%. W portfelu Subfunduszu znajduje sie rowniez zdywersyfikowany segment
obligacji korporacyjnych. Udziat tych obligacji w aktywach Subfunduszu wynosit blisko 12,7%, a zaden emitent nie
stanowit powyzej 1,24%. Na koniec podtrocza w portfelu Subfunduszu znalazty sie réwniez obligacje
krétkoterminowe wyemitowane rzagd Rumunii denominowane w euro - na poziomie 5,09% wartosci aktywow.
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Sprawozdanie finansowe zostato poddane przegladowi przez audytora — Mac Auditor Sp. z 0.0. Z przegladu zostat
sporzadzony raport niezaleznego biegtego rewidenta. Do sprawozdania finansowego dotgczone zostato takze
oswiadczenie depozytariusza Funduszu — Banku Polska Kasa Opieki S.A. — potwierdzajace zgodnos¢ danych
dotyczacych stanow aktywow Funduszu.

W imieniu catego zespotu EQUES Investment TFI S.A. pragniemy podziekowad inwestorom za przystgpienie
do Subfunduszu. Dotozymy wszelkich staran, aby inwestycja w Subfundusz przynosita satysfakcjonujace stopy
zwrotu w kolejnych latach.

Z powazaniem,
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