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Szanowni Panstwo,

niniejszym przedstawiamy informacje o dziatalno$ci i wynikach inwestycyjnych EQUES Aktywnego Inwestowania Funduszu
Inwestycyjnego Zamknietego w | potroczu 2022 roku.

Wg wyceny na 30 czerwca 2022 r. warto$¢ aktywow netto na certyfikat inwestycyjny Funduszu wyniosta 1 373,26
zlotych, co oznacza spadek wartosci certyfikatu inwestycyjnego Funduszu w | pétroczu o 7,18%. Powyzszy wynik
uwzglednia wszystkie koszty i optaty ponoszone przez Fundusz. Ponizej przedstawiamy wyniki inwestycyjne Funduszu.

oD
POCZATKU
tj. od

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

-0,24% -7,18% -5,22% +18,36% +28,11% +24,28% +23,27% +51,59%

Zrédto: EQUES Investment TFI S, stopy zwrotu na 30 czerwca 2022 r.

Pétroczna stopa zwrotu Funduszu, mimo rewelacyjnego drugiego kwartatu (-0,24% vs -20,5% stopa zwrotu indeksu WIG20),
znalazta sie ponizej naszych oczekiwan. Przyznajemy, ze paradoksalnie nie wojna w Ukrainie, a przecena spotek
technologicznych w styczniu (Fundusz spadt wtedy o 4,11%) zaskoczyta nas negatywnie. Przez 5 lat Fundusz wygenerowat
stope zwrotu w wysokosci +23,27%, co plasuje go na 6-tym miejscu na tle funduszy z grupy absolutnej stopy zwrotu
uniwersalne (36 konkurentow) oraz korzystnie prezentuje na tle indeksow giefdowych m.in. WIG, ktéry spadt w
poréwnywalnym okresie 0 12,2% (wynik Funduszu wyzszy o 35,5 p.p. od indeksu). Na koniec czerwca 2022 roku portfel
Funduszu stanowito 39 polskich spétek akcyjnych. Srednie zaangazowanie w 1 spotke wyniosto 0,92%, a najwigksza pozycja
stanowita 1,96%. Fundusze obligacyjne stanowity 22,3% warto$ci aktywow.

Podsumowanie potrocza

Pod koniec lutego Swiatowe rynki zapomniaty o zagrozeniu pandemicznym, niestety nie z uwagi na spowalniajacg dynamike
wykrywania nowych przypadkéw, a poprzez zaskakujacy zbrojny atak Rosji na Ukraine, ktdrego nastepstwa wydajq sie by¢
dlugoterminowe. Z perspektywy Polski do wazniejszych z nich zaliczylibySmy: rosnace ceny surowcow, ponad 3 min
ukrainskich uchodzcéw w Polsce oraz globalne sankcje skierowane przeciwko Rosji. Mozemy méwi¢ juz o globalnym
przetasowaniu sit: gospodarczych (widmo stagflacji, hamujace gospodarki), energetycznych (rosyjski gaz odpowiadat za 35%
zapotrzebowania Unii Europejskiej) oraz militarno-politycznych (nowi cztonkowie NATO i UE). W pierwszym pétroczu Polsce z
catq pewnoscig nie pomagata geograficzna bliskos¢ konfliktu zbrojnego. W minionym okresie indeks WIG spadt 0 22,7% i byt to
efekt w gtéwnej mierze wyprzedazy spdtek bardziej ptynnych, bowiem spadek matych podmiotdw reprezentowanych przez
indeks sWIG80 to ,tylko” 13,8%. Pierwsze pétrocze w Stanach Zjednoczonych uptyneto pod hastem rosnacej inflacji oraz w
reakcji na nig, zaciesniania polityki pienieznej przez FED. W otoczeniu mix-u normalizowania polityki pienieznej oraz stabnacej
dynamiki wzrostu gospodarczego akcje i obligacje pozostaja pod presja. Od poczatku roku indeks S&P500 spadt 0 20,58%, a
obligacje skarbowe 0 7,99% (S&P U.S. Treasury Bond Index). Mamy do czynienia z sytuacja, jakiej nie widziano od 40 lat. Fed
najprawdopodobniej bedzie zacie$niat polityke pienigzng w obliczu zwalniajacej gospodarki (a moze nawet recesji) oraz
gietdowej bessy.
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Perspektywy na kolejne okresy

Podsumowanie oczekiwan w odniesieniu do polskich akcji wyszczegdlnilismy w punktach ponizej:

o Stagflacja/wojna. Naszym zdaniem wojna nie skonczy sie w najblizszych miesigcach, a okres mrozéw bedzie
najlepsza kartg przetargowq dla Rosji (braki w magazynach gazu). Wptyw konfliktu na rynki finansowe bedzie jednak
male¢, podaz i popyt na rynku surowcéw zacznie sie réwnowazyC i spadnie presja inflacyjna. Zakorczenie cyklu
podwyzek stép procentowych lub pierwsze ,twarde” dane recesyjne to dobry moment na akumulacje polskich akji.

o Wysokie wyceny w USA, pomimo dwucyfrowych spadkéw. Cena do zyskéw za nastepne 12 miesiecy spadia
ponizej 5-cio letniej Sredniej i wynosi obecnie 16x. Naszym zdaniem dane makroekonomiczne wskazujg na rosnace
prawdopodobienstwo recesji, podczas ktorej przecietnie zyski spotek w USA spadajg o ok. 20% (obecne prognozy
zakfadajg wzrosty). Oznacza to, ze je$li zmaterializuje sie ryzyko recesji (scenariusz negatywny), S&P500 moze
spas¢ jeszcze o ok. 20%, zanim koniunktura na amerykanskiej gietdzie ulegnie poprawie. Dalsze spadki rynkéw
akcyjnych sg wiec prawdopodobne, ale karty rozdaje FED. Paradoksalnie najlepszy scenariusz dla akcji to hamujaca
inflacja i lekka recesja/spowolnienie.

o GPW - Lokalne ryzyka warte uwagi: podatek od zyskéw nadzwyczajnych (Windfall tax), wakacje kredytowe, $rodki z
KPO, stabos¢ waluty oraz polityka fiskalna (obnizka PIT, ptaca minimalna). Abstrahujac od nadmienionych ryzyk polski
rynek jest rekordowo tani. Mate spotki reprezentowane przez sWIG80, z uwagi na istotny komponent przemystowy,
ktory notowat rekordowe marze w 2021 roku, bedg naszym zdaniem relatywnie stabsze od mWIG40 w kolejnym
potroczu. Sektorowo na plus: technologia (znormalizowane wyceny), budownictwo infrastrukturalne (wybory w 2023
roku i $rodki z KPO). Sektorowo na minus: przemyst (rekordowe marze teraz pod presja, stabe PMI), spétki Skarbu
Panstwa (podatek od zyskéw nadzwyczajnych).

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,

T At W N

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 Pafistwo 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/prospekt. Dla podjecia decyzji inwestycyjnej konieczne jest zapoznanie sie z jego trescig, w szczegdlnosci w zakresie ryzyk zwigzanych z
inwestowaniem w Fundusz. Pragniemy zwréci¢ Pafnstwa uwage, ze osiagnigcie okreslonych wynikéw w przesziosci nie stanowi gwarancji ich powtorzenia. Fundusz nie
gwarantuje takze osiagniecia celu inwestycyjnego i teoretycznie mozliwe jest poniesienie strat, nawet w wysokosci catosci inwestycji. Przedstawione powyzej wyceny nie
podlegaly badaniu. Przewidywania na temat przysziosci sq wynikiem wyciggania logicznych wnioskéw z wnikliwej analizy prowadzonej zgodnie ze sztuka. Nie mozna jednak
wykluczy¢, ze okaza sie one nietrafne i zachowania rynku (lub inne przyszte zdarzenia) uksztattujg sie w odmienny sposéb.
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