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Warszawa, dnia 15 kwietnia 2025 roku

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

Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy roczne sprawozdanie finansowe subfunduszu EQUES Obligacji Uniwersalny
dziatajagcego wramach EQUES Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, obejmujgce okres
sprawozdawczy od 1 stycznia 2024 roku do 31 grudnia 2024 roku.

Wartos$¢ aktywdw netto Subfunduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 7,202 min ztotych. Wartos¢
aktywow netto na jednostke uczestnictwa Subfunduszu na koniec okresu sprawozdawczego wyniosta 13,29 ztotych,
co oznacza wzrost wartosci jednostki w okresie sprawozdawczym o 1,30%.

Rok 2024 na rynku dtugu skarbowego, zarowno w Polsce, jak i na rynkach bazowych, przyniést wzrosty rentownosci
oraz kompresje marz za ryzyko w przypadku obligacji korporacyjnych. Po dwdch obnizkach stop procentowych
dokonanych przez Rade Polityki Pienieznej pod koniec 2023 roku, dalsze luzowanie polityki pienieznej zostato
wstrzymane. Jednak otoczenie makroekonomiczne, zaréwno w Polsce, jak i na Swiecie, coraz bardziej sprzyja
kontynuacji tego procesu. Europejski Bank Centralny zainicjowat cykl obnizek w czerwcu 2024 roku, a nastepnie
w drugiej potowie roku obnizyt stopy procentowe jeszcze czterokrotnie, kazdorazowo o 25 punktéw bazowych.
Z kolei System Rezerwy Federalnej (Fed) podjat pierwsza decyzje o obnizce we wrzesniu 2024 roku, redukujac
gtéwng stope procentowa tacznie o 100 punktédw bazowych do poziomu 4,5%.

W Polsce rynek stop procentowych wycenia wysokie prawdopodobienstwo wznowienia cyklu obnizek przez Rade
Polityki Pienieznej juz w drugiej potowie 2025 roku. Oczekuje sie korzystnych perspektyw dla dtugoterminowych
obligacji skarbowych, co znajduje odzwierciedlenie w ksztatcie krzywej terminowej. W Polsce jej nachylenie
pozostaje rosnace, a roznica miedzy rentownoscia obligacji 10-letnich a papierdw o rocznym terminie zapadalnosci
wynosi okoto 0,8 punktu procentowego. W Stanach Zjednoczonych krzywa rentownosci rowniez stafa sie rosnaca
w grudniu 2024 roku, odwracajac trend utrzymujacy sie od listopada 2022 roku.

Najwiekszym ryzykiem pozostaje dynamiczny wzrost wynagrodzen, ktory moze miec konsekwencje inflacyjne.
Perspektywy obligacji korporacyjnych notowanych na polskim rynku pozostajg niejednoznaczne - z jednej strony
kondycja finansowa wiekszosci firm jest stabilna i powinna taka pozostac, z drugiej zas spready do obligac;i
skarbowych znajduja sie w poblizu dolnych granic historycznych przedziatéw. W ocenie Zarzadzajacych EQUES,
bardziej prawdopodobny jest powrot do srednich wartosci wieloletnich, co sktania do preferowania obligac;ji
korporacyjnych o krétszym terminie zapadalnosci.

Na koniec grudnia 2024 roku najwieksza czes¢ portfela inwestycyjnego Subfunduszu stanowity obligacje
wyemitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa denominowane w ztotych, w wiekszosci o okresie
zapadalnosci zblizonej do 10 lat. Udziat tych papierow w aktywach Subfunduszu wynosit blisko 83,8%. W portfelu
Subfunduszu znajduje sie réwniez zdywersyfikowany segment obligacji korporacyjnych. Udziat tych obligac;ji
w aktywach Subfunduszu wynosit blisko 12,7%, a zaden emitent nie stanowit powyzej 2%.
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Ponadto, w dniu 1 sierpnia 2024 roku Fundusz zmienit depozytariusza na Bank Polska Kasa Opieki S.A. Powodem
zmiany byto podjecie decyzji przez dotychczasowego depozytariusza tj. ING Bank Slaski S.A. o wycofaniu ustugi
banku depozytariusza z oferty banku i docelowe zaprzestanie jej swiadczenia.

Sprawozdanie finansowe zostato poddane badaniu przez audytora — Mac Auditor Sp. z 0.0. Z badania zostato
sporzadzone sprawozdanie niezaleznego biegtego rewidenta. Do sprawozdania finansowego dotgczone zostato
takze o$wiadczenie depozytariusza Funduszu — Banku Polska Kasa Opieki S.A. — potwierdzajace zgodnos¢ danych
dotyczacych stanow aktywdw 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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