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Warszawa, dnia 14 lipca 2021 roku

Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy informacje o dziatalnosci i wynikach inwestycyjnych EQUES Aktywnego Inwestowania
Funduszu Inwestycyjnego Zamknigtego w | potroczu 2021 roku.

Wg wyceny na 30 czerwca 2021 r. wartos¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wyniosta
1 448,94 zlotych, co oznacza wzrost wartosci certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w | pétroczu o 13,20%.
Powyzszy wynik uwzglednia wszystkie koszty i optaty ponoszone przez Fundusz. Ponizej przedstawiamy wyniki
inwestycyjne Funduszu.

STOPY ZWROTU EQUES AKTYWNEGO INWESTOWANIA FIZ na 30.06.2021 r.
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-0,10% +7,35% +13,20% +24,88% +3517% +31,13% +59,94%

Zrédfo: EQUES Investment TFI SA

W | pétroczu 2021 r. EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ kontynuowat realizacje przyjetej strategii, jednocze$nie
utrzymujac dywersyfikacje portfela, ze szczegdlnym uwzglednieniem ptynno$ci poszczegdlnych lokat. Od poczatku
roku Fundusz wygenerowat stope zwrotu w wysokos$ci +13,2%, co plasuje go na 7 migjscu w poréwnaniu do funduszy
w ramach grupy absolutnej stopy zwrotu uniwersalne (57 konkurentéw wg Analizy Online). Wypracowany wynik
opierat sie na selekcji spotek notowanych na GPW, pozycjach na kontraktach terminowych na indeksy WIG20,
MWIG40, kontraktach na indeksy akcji amerykanskich i niemieckich oraz metalach szlachetnych - ztocie. Z uwagi na
rekordowo niskie stopy procentowe, ktére rzutujg na oprocentowanie lokat w bankach, Fundusz utrzymuje cze$é
wolnych $rodkéw w jednostkach uczestnictwa funduszy obligacyjnych. Selekcja tych lokat oparta jest na kryterium
ptynnosci, wybierane sg fundusze charakteryzujace sie duzymi aktywami i wysokq dywersyfikacja. Udziat tej czesci
aktywow na koniec pierwszego pdtrocza wynidst 16,9%. W zwigzku z oczekiwang przez nas poprawg sytuacji na
krajowym rynku utrzymywaliémy podwyzszong alokacje na rynku akcji. Srednia alokacja dla akcji i surowcow
w | pétroczu wyniosta 69,5%, dla poréwnania w poprzednim pétroczu byto to 57,1%. Na koniec czerwca 2021 roku
w portfelu Funduszu znajdowato sie 42 polskie spotki akcyjne. Srednie zaangazowanie w jeden podmiot wyniosto
0,92%, a najwigksza pozycja stanowita 1,62%.

Rekordowe stopy zwrotu na gietdach

Minione potrocze to jeden z najlepszych okresdw dla polskiej gietdy w historii. Statystycznie rzecz ujmujac: pdtroczna
stopa zwrotu dla indeksu sWIG80, wynoszaca +27,9%, byta najwyzszg od 2011 roku, mWIG40 zanotowat drugi
najwyzszy wynik od 10-ciu lat +21,3%, a WIG20 czwarty +11,8%. Gietlda w USA zanotowata drugie najlepsze
potrocze od 1998 roku (biorac pod uwage jedynie okresy styczen-czerwiec), zamykajac notowania w czerwcu na
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nowych rekordach, blisko poziomu 4300 pkt, a putap ten zostat ostatecznie przebity juz na poczatku lipca. W catym
potroczu S&P500 wzrést o +14,4%. Wzrosty indeksow to wynik szybszego od oczekiwan odbicia i otwierania
gospodarek po kryzysie COVID-19. Co ciekawe, skala V-ksztattnego odbicia jest na tyle silna, ze rekordowe
zamowienia w przemySle zaburzajg fancuchy dostaw, a czas realizacji kontrakiow w sektorach
budowlano-przemystowych znaczaco sie wydtuzyt. Oficjalnie moéwi sie juz o globalnym kryzysie dostaw!. W Europie
wysoki popyt i problemy transportowe doprowadzity do brakéw surowcdw i pétfabrykatéw, co dato impuls do dalszych
wzrostow ich cen, zmniejszajac atrakcyjno$¢ importu z Chin (takze przez drogi transport), na czym korzystajg lokalni
producenci. Te czynniki przektadajg sie na bardzo dobra pozycje negocjacyjng matych i Srednich spétek, ktdre
skutecznie przenoszg rosnace ceny surowcow na klientow, napedzajac tym samym inflacje. Polskim eksporterom
pomaga réwniez wysoki kurs EUR/PLN.

Wysokie wyceny za oceanem

W USA w dalszym ciggu utrzymujg sie wysokie wyceny spoétek technologicznych, ktére stale pozytywnie zaskakujq
wynikami. W pierwszym péiroczu zanotowano najwyzsze naptywy do spdtek technologicznych w historii (biorac pod
uwage pierwsze potowy roku). Zgodnie z danymi firmy analitycznej FactSet wyniki spdtek z S&P500 za 1 kwartat
w 86% przebity oczekiwania analitykéw i byt to najlepszy wynik od 1993 roku, a oczekiwany wzrost zyskéw za 2
kwartat spotek z S&P500 wynosi +63,6% rok do roku i jest najwyzszy od 12 lat. Obecny wskaznik wyprzedzajacy C/Z
(cenalzysk) dla S&P500 wynosi 22,7x i jest istotnie powyzej wieloletniej Sredniej (17,2x). Wysokie wyceny wynikaja,
naszym zdaniem przede wszystkim z bardzo wysokiej rentowno$ci operacyjnej spotek, ktdra przebita juz 13%. Dla
porownania od 1995 roku Srednia marza to ok. 7%.2 Powr6t do $rednich (ang. mean reversion) jest mozliwy, ale
nalezy zauwazy¢, ze marze znajdujq sie generalnie w trendzie wzrostowym i Srednia rentowno$¢ rosnie od lat.

Koronawirus nie odpuszcza

W Polsce do poczatku lipca zaszczepiono ponad 17 min oséb, z ktérych w petni (szczepionkg J&J i 2 dawka
pozostatych preparatdéw) ponad 13 min 0séb (36% populaciji). Dla poréwnania w Wielkiej Brytanii zaszczepionych w
petni jest juz 49% obywateli, a w Izraelu 60%. Coraz wolniejszy wzrost udziatu zaszczepionych w populacji to gtowny
powdd ryzyka kolejnej fali zarazen, czego doSwiadczamy juz np. w Wielkiej Brytanii. Na nowy wariant Delta chorujg,
bowiem gtownie miodsi obywatele, wsrdd ktdrych poziom wyszczepienia jest najnizszy. Rzad lzraela na nowo
wprowadzit obowigzek noszenia maseczek ochronnych w zamknietych przestrzeniach publicznych. Mimo wzrostu
liczby zakazen liczba chorych na COVID-19, ktdrych stan okreslany jest jako powazny, utrzymuje sie na niskim
poziomie. Paraliz stuzby zdrowia, gtdwny powdd do stawiania przez rzadzacych nowych obostrzen, wydaje sie
by¢ mato prawdopodobny. Obserwujac reakcje zagranicznych rzadow, w tym Wielkiej Brytanii, naszym
zdaniem Polska gospodarka nie zostanie ponownie zamknieta, a ewentualne obostrzenia heda w gtéwnej
mierze dotyczy¢ osob niezaszczepionych.

Perspektywy na kolejne pétrocze

Naszym zdaniem drugie potrocze przyniesie kontynuacje wzrostéw cen akcji w Polsce. Po pierwsze, z uwagi
na wyceny nizsze od $redniej wieloletniej (C/Z na rok 2022 dla mWIG40 wynosi 11,4x, a $rednia 10-cioletnia 14x), po
drugie ze wzgledu na wzrost zainteresowania rynkiem kapitatowym i rekordowe niskie stopy realne w Polsce, po
trzecie z uwagi na spodziewane dobre wyniki spotek za kolejne kwartaty. Najwieksze ryzyka dostrzegamy w widmie
korekty w USA (wyceny S&P500 powyzej wieloletniej Sredniej) i tamtejszych odczytach makroekonomicznych.
Z niepokojem patrzymy na inflacje oraz perspektywy podwyzek stop procentowych. Kolejne kwartaty moga przynies¢
odpowiedZz na najwazniejsza debate ekonomistéw w 2021 roku: czy wysoki poziom inflacji jest przejSciowy.
Zaostrzanie polityki monetarnej w Polsce witasciwie juz sie rozpoczeto. Pod koniec maja NBP skupit w ramach
strukturalnej operaciji otwartego rynku obligacje i odkup ten byt zauwazalnie nizszy, niz na poprzednich operacjach i
dotyczyt jedynie papieréw emitowanych przez BGK. Zmienia si¢ réwniez ton wypowiedzi prezesa Glapirskiego, ktory
najpierw nie wykluczat podwyzek przed Il potowg 2022 roku, a miesigc pozniej stwierdzit, iz reakcja NBP na wyzszg

1 https.//www.businessinsider.com/shipping-delay-crisis-holiday-christmas-thanksgiving-orders-covid-suez-canal-2021-6?IR=T

2 https://www.yardeni.com/pub/sp500margin.pdf



inflacie mozliwa jest nie wczesnigj, niz jesienig tego roku. W maju br. KNF rozpoczeta kampanie spoteczng w
zakresie potencjalnych wzrostow rat kredytowych w przysztosci (m.in. reklamy radiowe).

Zapewniamy Panstwa, ze dokladamy wszelkich staran, aby inwestycja w EQUES Aktywnego Inwestowania Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety przynosita satysfakcjonujace i konkurencyjne stopy zwrotu. Zespot EQUES Investment

pozostaje do Panstwa dyspozycji. W przypadku jakichkolwiek pytan stuzymy pomocg i zachecamy do kontaktu.

Z powazaniem,

T Aen T PR

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 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/prospekt. Dla podjecia decyzji inwestycyjnej konieczne jest zapoznanie sie z jego trescia,
w szczegolnosci w zakresie ryzyk zwigzanych z inwestowaniem w Fundusz.

Pragniemy zwréci¢ Pafistwa uwage, ze osiggniecie okre$lonych wynikéw w przesziosci nie stanowi gwarancji ich powtérzenia.
Fundusz nie gwarantuje takze osiagniecia celu inwestycyjnego i teoretycznie mozliwe jest poniesienie strat, nawet w wysoko$ci
catosci inwestycji.

Przedstawione powyzej wyceny nie podlegaty badaniu. Przewidywania na temat przyszto$ci sg wynikiem wyciggania logicznych
wnioskéw z wnikliwej analizy prowadzonej zgodnie ze sztukg. Nie mozna jednak wykluczyé, ze okazg sie one nietrafne
i zachowania rynku (lub inne przyszte zdarzenia) uksztattujg sie w odmienny sposob.
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