AgioFunds

Komentarz miesieczny

listopad 2019

\\\

Departament Zarzgdzania Aktywami AgioFunds TFI S.A.

® Woijciech Juroszek
® Zbigniew Kowalczyk
® Jakub Bentke

Szczegotowe informacje zwigzane z uczestnictwem w funduszach zarzadzanych przez AgioFunds TFI S.A., w tym w szczegdlnosci: polityka inwestycyjna, opis
czynnikdw ryzyka, zasady zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa, prawa uczestnikéw, informacje o podmiotach prowadzacych dystrybucje jednostek
uczestnictwa, zawarte zostaly w prospektach informacyjnych funduszy, ktére sa dostepne na stronie internetowej (www.agiofunds.pl), jak réwniez u
dystrybutoréw jednostek uczestnictwa oraz bezposrednio w siedzibie Towarzystwa. Towarzystwo zwraca uwage, ze jakiekolwiek dane finansowe
przedstawione w niniejszej informacji nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych w przysztosci. Historyczne dane dotyczace wypracowanych stép zwrotu
nie moga stanowi¢ podstawy do wyciggania wnioskow, co do ksztattowania sie dynamiki ich wzrostu w przysztosci. Wartos¢ inwestycji oraz osigganego z niej
przychodu moze ulegac znacznym wahaniom i nie jest w zaden sposdb gwarantowana. Towarzystwo zacheca do zapoznania sie ze szczegétowymi informacjami
finansowymi oraz prawnymi, ktére zawarte zostaty w prospektach informacyjnych oraz sprawozdaniach finansowych funduszy.
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Listopad stat pod znakiem zréznicowania tendencji na swiatowych gietdach.
Spory optymizm goscit na rynkach rozwinietych, stabiej radzity sobie emerging
markets. Na warszawskim parkiecie znizkowat WIG20, a w gore szty wskazniki
matych i srednich spétek.

Listopad przynidst kontynuacje tendencji widocznych na rynkach finansowych w
poprzednich miesigcach. Na gietdach rozwinietych kontynuowany byt trend
wzrostowy, szczegolnie silny na Wall Street. Wszystkie gtdwne nowojorskie
indeksy zanotowaty solidne wzrosty i ustanowity nowe historyczne rekordy
wartosci. S&P500 zyskat prawie 3,5 proc., Dow Jones niemal 4 proc., a Nasdaq
Composite poszedt w gére az o 4,5 proc. Nie tylko nie wida¢ zadnych sygnatéw
korekty, ale hossa wrecz przybiera na sile i wszystko wskazuje na to, ze bardzo
dobre nastroje utrzymajg sie przynajmniej do korica roku, a siegajgce 20-25 proc.
zwyzki indekséw mogg ulec powiekszeniu. Wglada na to, ze zmniejszyly sie obawy
dotyczace powainiejszego pogorszenia sie koniunktury w amerykanskiej
gospodarce, a jednoczesnie sygnalizowana przez Fed dtuzsza przerwa w obnizaniu
stép procentowych nie wptyneta na pogorszenie sie nastrojow inwestoréw.

O ile optymizm w Nowym Jorku mozna uznac za uzasadniony, to bardziej
zastanawiajgce jest réwnie dobre zachowanie parkietu niemieckiego. W listopadzie
DAX zyskat prawie 3 proc., a od poczatku roku idzie w gére prawie tak samo
mocno, jak indeksy amerykanskie, mimo zdecydowanie ztej koniunktury w
niemieckiej gospodarce. Mozna sie domysla¢, ze w tym przypadku inwestorzy
doszli do wniosku, ze najgorsze ma ona juz za sobg i dyskontujg mozliwos¢
poprawy koniunktury.

Na tle gtéwnych gietd europejskiej i parkietu amerykanskiego, znacznie stabiej
radzity sobie rynki wschodzgce. MSCI Emerging Markets w listopadzie znizkowat co
prawda jedynie o symboliczne 0,1 proc. i do korica miesigca bronit sie przed
spadkiem ponizej waznego poziomu wsparcia, ale rynek robit wrazenie dos¢
stabego. Nie uprawnia to jednak do pesymizmu na najblizszg przysztos¢. Wrecz
przeciwnie, mozna spodziewac sie nie tylko wzrostowego odreagowania do korica
obecnego roku, ale takze dobrego zachowania rynkéw wschodzgcych w catym
przysztym roku

Powinien na tym skorzystac¢ takze warszawski parkiet, na ktérym w listopadzie sytuacja byta mocno
zroznicowana. Indeks najwiekszych spétek znizkowat o 1,6 proc., gtdwnie za sprawg mocno taniejgcych akgji
bankéw oraz firm paliwowych, przy wcigz bardzo zmiennym nastawieniu inwestoréw do sektora
energetycznego. WIG20 w tym roku nalezy do najstabiej zachowujgcych sie indekséw wsréd swiatowych
gietd, co stoi w razgcym kontrascie z bardzo dobrg kondycjg polskiej gospodarki. Ta dysproporcja moze
stanowi¢ dobrg okazje do uzupetnienia lub zbudowania portfela polskich akcji, dajgcego duze szanse
ponadprzecietnego zarobku juz w perspektywie przysztego roku, a takze w horyzoncie nieco dtuzszym.
Obserwacja rynkowej historii dowodzi bowiem, ze straty z czasdw stabosci sg czesto kompensowane w
kolejnych okresach. Przyktadem tej prawidtowosci moze tez by¢ zachowanie segmentu $rednich i matych
spotek. Po trwajgcej od kilku miesiecy przecenie, w listopadzie mWIG40 zwyzkowat o ponad 2 proc., a

sWIG80 poszedt w gore o 3,6 proc. Mozna przypuszczaé, ze nie s3 to jedynie ruchy korygujgce wczesniejsze
spadki, lecz stanowig sygnat bardziej trwatej poprawy sytuacji. W najblizszych tygodniach segment matych i
srednich firm moze cieszyc sie zwiekszonym zainteresowaniem ze strony inwestorow liczacych na tradycyjnie
wystepujace sezonowe efekty, ale jednoczesnie niskie wyceny sporej grupy spotek przyciggaja graczy
majacych znacznie dtuzszy horyzont inwestycyjny.
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Listopad przynidst oznaki ozywienia na rynku obligacji nie skarbowych, kontynuacje
niektérych wczesniejszych tendencji, ale takze pojawienie sie nowych zjawisk.

Pod wzgledem wartosci emisji juz od pewnego czasu dominujg oferty firm leasingowych
oraz bankéw hipotecznych, kierowane niemal wytgcznie do inwestoréw
instytucjonalnych. Tak tez byto w listopadzie, gdzie widoczna byta aktywnosé miedzy
innymi Pekao Leasing, mLeasing, mBanku Hipotecznego, czy PKB Banku Hipotecznego.
Nowym zjawiskiem byto jednak pojawienie sie duzych emisji firm niefinansowych, ktére
adresowaty swojg oferte do wybranych grup nabywcow, przede wszystkim inwestorow
instytucjonalnych oraz tzw. kwalifikowanych. Przyktady to miedzy innymi oferta obligacji
Robygu, liczgca 100 min zt, LPP oferujgcego papiery o wartosci 300 min zt, czy wreszcie
dokonany juz w pierwszych dniach grudnia przydziat obligacji o wartosci 1 mld zt, ktére
zostaty objete przez jeden podmiot. Takze planowane emisje majg byé kierowane do
inwestoréw kwalifikowanych, co zapowiedziaty juz Ghelamco i Marvipol. Oznacza to
zwiekszajacg sie profesjonalizacje rynku obligacji korporacyjnych, a wiec zjawisko w
petni uzasadnione, zaréwno z punktu widzenia emitentéw oraz organizatoréw emisji,
jak i inwestoréw. Skutkiem ubocznym jest jednak ograniczenie mozliwosci udziatu w
rynku pierwotnym drobnych indywidualnych nabywcéw, zainteresowanych obligacjami
firm, ktdrzy coraz czesciej bedg miec¢ do wyboru z jednej strony korzystanie z oferty
wyspecjalizowanych funduszy inwestycyjnych, z drugiej za$ korzystanie z duzo bardziej
ryzykowanego segmentu niewielkich emisji matych spétek, ktérymi nie interesujg sie
inwestorzy instytucjonalni. A takich ofert wcigz nie brakuje, przy czym koncentruja sie
one gtéwnie na firmach z branzy budowlanej i deweloperskiej, w mniejszym stopniu na
popularnej do niedawna branzy pozyczkowe] i windykacyjnej.

Wedtug najnowszych danych, w pazdzierniku zanotowano pierwsze sygnaty
wspomnianej tendencji, w postaci wzrostu wartosci aktywéw funduszy
specjalizujacych sie w obligacjach korporacyjnych.



Wyniki inwestycyjne 30.11.2019 AgioFunds

stopy zwrotu

fundusz 1d m 3m  12m  36m  60m ytd
AGIO Agresywny Spotek Wzrostowych (AGIO SFIO) 000% 089% 420% -0,80% -1,70% 550%  1,70%
AGIO Akcji Matych i Srednich Spétek (AGIO SFIO) 0,00% 353% 3,50%  3,40% - - 4,70%
AGIO Akcji PLUS (AGIO PLUS FIO) 0,10% -0,61% 4,80% -2,90% -4,80% ~1,30%
AGIO Dochodowy PLUS (AGIO PLUS FIO) 001% 0,07% 050% 1,80% - ~ 1,50%
AGIO Kapitat (AGIO SFIO) 000% 0,15% 0,70% 000% 6,10% 13,00% -0,30%
AGIO Kapitat PLUS (AGIO PLUS FIO) 001% 0,16% 0,70% 2,40% 7,00% 13,30%  2,50%
AGIO Stabilny PLUS (AGIO PLUS FIO) -0,08% -0,01% 1,60% -150% -3,00% ~-0,90%
Beta ETF mWIG40TR Portfelowy FIZ 0,06% 2,32%  2,60% - - - -
Beta ETF WIG20short Portfelowy FIZ 0,96% - - - - - -
Beta ETF WIG20TR Portfelowy FIZ 0,46% -3,15%  4,30% - - ~2,60%

Stopa zwrotu liczona jest od ostatniej opublikowanej wyceny czerwcowej, przyktadowo dla AGIO Akcji PLUS za 12 miesiecy stopa zwrotu liczona jest za
okres 30.11.2018 — 30.11.2019. Jesli w danym dniu nie byto wyceny wybranego funduszu/subfunduszu, wowczas do kalkulacji brana jest warto$¢ z
najblizszego dnia poprzedzajacego, w ktdérym wyceniany byt fundusz.



