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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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Optymizm z pierwszych dni nowego roku szybko zostat skonfrontowany z
nieoczekiwanymi negatywnymi wydarzeniami, ktére wptynety na obraz rynkow
finansowych. O ile szok po amerykanskim ataku na iraniskiego generata Kasema
Sulejmaniego dos¢ szybko minat, to wybuch epidemii koronawirusa w Chinach i zagrozenie
jej ekspansjg sie na Swiecie oraz obawy o konsekwencje tego wydarzenia dla globalnej
gospodarki, powazniej zachwiaty gietdowgq koniunktura.

W efekcie w styczniu S&P500 stracit w sumie jedynie 0,2 proc. ale w drugiej potowie
miesigca znizkowat o ponad 3 proc. Indeks rynkéw wschodzgcych MSCI Emerging Markets
poszedt w doét o ponad 6 proc., notujgc najmocniejszy miesieczny spadek od maja
ubiegtego roku, gtdwnie wskutek silnych spadkéw na parkietach azjatyckich. Reakcja
warszawskiego parkietu na te wydarzenia byta mocno zréznicowana. Najbardziej wrazliwy
na nastroje panujgce w otoczeniu indeks najwiekszych spétek stracit w styczniu 3,9 proc.,
testujgc minima z sierpnia i grudnia ubiegtego roku. Indeks szerokiego rynku znizkowat o 2
proc., a wiec o potowe mniej, dzieki korzystnej postawie spétek matych i srednich.
mWIG40 zyskat w styczniu ponad 2,5 proc., a sSWIG80 poszedt w gére o prawie 5 proc., co
pokazuje ze na warszawskim parkiecie nie brakowato inwestycyjnych okazji.

Najtrudniej byto je znalezé w gronie najwiekszych firm, gdzie styczen na plusie zakonczyty

w AgioFunds TFIS.A. akcje zaledwie czterech spoétek. Liderem byty papiery Dino, ktdre zwyzkowaty o niemal 13
proc. Stabiej tym razem radzity sobie telekomy, z ktérych niespetna 2 proc. zwyzke
przyniosty papiery Play, za$ walory Orange i Cyfrowego Polsatu ulegty spadkowej korekcie.
Whbrew obawom, jedynie niewielkie znizki miaty miejsce w przypadku akcji bankéw. WIG
Banki stracit w styczniu niecate 2 proc. Najmocniejszg przecene zanotowaty spotki branzy
paliwowej i energetyczneji od tych sektoréw warto byto trzymac sie z daleka, tym bardziej

ze ich stabos¢ to tendencja dtugoterminowa i nic nie zapowiada jej zmiany.

Sposrdd sktadu mWIG40 na wartosci tracity w styczniu akcje jedynie dwunastu spétek, w
tym wiekszos$¢ to przedstawiciele branz tradycyjnie stabo sobie radzacych, czyli chemii,
gérnictwa i energetyki. Zyski najtatwiej byto znalez¢ wsréd firm nowych technologii,
deweloperéw oraz zwigzanych z konsumpcjg, ale sygnaty poprawy widoczne tez byty w
sektorze przemystowym. Podobne tendencje miaty tez miejsce w przypadku matych
spotek.

Na naszym rynku wcigz utrzymuje sie relatywnie niski poziom wycen spotek, zaréwno na poziomie ceny do zysku na
akcje, jak i ceny do wartosci ksiegowej, co w potgczeniu z widocznymi juz pierwszymi sygnatami naptywu kapitatu,
tworzy przestanki do zwiekszania udziatu akcji w portfelach i daje duze szanse na zyski w srednioterminowym
horyzoncie. Do poszukiwania wyzszych stop zwrotu sktania¢ tez powinno nasilenie sie zjawisk inflacyjnych. Grudniowy
skok wskaznika cen o 3,4 proc. jest tego wyraznym dowodem, a prognozy ekonomistow moéwig o dalszym wzroscie
jego dynamiki do powyzej 4 proc. Cho¢ przewazajg opinie, ze w drugiej potowie roku inflacja zacznie stabng¢, to jednak
nie wrdci ona do poziomu, przy ktérym bedzie mozna pomijac jej negatywny wptyw na realng wartos¢ kapitatu. Cho¢
widoczne jest juz coraz bardziej wyrazne spowolnienie gospodarcze, nie powinno to by¢ Zzrédtem niepokoju o kondycje
spotek i rynku akcji jako catosci. Spadek tempa wzrostu PKB nie powinien byc¢ ani zbyt gteboki, ani dtugotrwaty. Sg juz
pierwsze oznaki przetamywania negatywnych tendencji w gospodarce europejskiej, co powinno w niedtugim czasie
wesprze¢ koniunkture takze w Polsce. Pamietac tez warto o generalnej zasadzie, wedtug ktorej rynek akcji dyskontuje
przyszte wydarzenia z wyprzedzeniem, a wiec powinien juz zaczg¢ dostrzegac poprawe kondycji gospodarki w ramach
kolejnego cyklu.
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Pierwszy miesigc roku tradycyjnie charakteryzowat sie mniejsza aktywnoscig na rynku
obligacji korporacyjnych, tym bardziej ze duzo dziato sie w grudniu ubiegtego roku.
Najwiekszym wydarzeniem styczniowym byto btyskawiczne uplasowanie wartej miliard ztotych
emisji papierow Cyfrowego Polsatu. Z oferty skorzystato 69 inwestoréw, co jest kolejnym
dowodem dominacji na tym rynku podmiotdw profesjonalnych. Indywidualni nabywcy,
szczegolnie ci o mniej zasobnych portfelach skazani sg albo na obarczone wysokim ryzykiem
niewielkie emisje matych spotek, albo na korzystanie z oferty funduszy inwestycyjnych. Po
zatamaniu zwigzanym z aferg GetBack, ubiegty rok przynidst stopniowe odbudowywanie
zaufania inwestorow. Do funduszy obligacji korporacyjnych naptynety srodki o wartosci ponad
miliarda ztotych, rosngc do ponad 17 mld zt. Wedtug danych portalu obligacje.pl, zdecydowanie
poprawity sie tez stopy zwrotu tego typu funduszy, przekraczajgc srednio 3 proc., wobec
niewiele ponad 1 proc. w 2018 r.

W styczniu nie zawiodty dziatajgce zgodnie z planem bankowe spotki leasingowe i faktoringowe,
ktore wyemitowaty tgcznie krétkoterminowe papiery o tgcznej wartosci 675 min zt. Aktywny byt
takze PKO Bank Hipoteczny, ktéry pozyskat z rynku 734 min zt. Wsréd mniejszych emitentéw
dominowali deweloperzy i spétki z branzy pozyczkowe;j.

Na rynku hurtowych obligacji skarbowych w styczniu mieliSmy do czynienia z rzadko
spotykanym zjawiskiem dominacji czynnikéw lokalnych nad globalnymi. Na nadajgcym ton
rynku amerykanskim, od poczatku roku ceny papierow dtuznych dynamicznie rosty, co
spowodowato spadek rentownosciz 1,92 do 1,5 proc. w przypadku obligacji dziesiecioletnich, a
wiec osiggniecie poziomu najnizszego od pazdziernika ubiegtego roku. To efekt z jednej strony
przekonania, ze Fed bedzie nadal luzowat polityke pieniezng, a z drugiej ucieczki kapitatu do
bezpiecznych przystani, wobec rosngcego napiecia geopolitycznego oraz obaw o perspektywy
gospodarki w zwigzku z wybuchem epidemii koronawirusa. Tymczasem w pierwszej potowie
stycznia rentownos¢ polskich dziesieciolatek szta mocno w gére, z 2,1 do 2,34 proc., a papiery
te zaczety drozec¢ dopiero w drugiej potowie miesigca, gdy awersja do ryzykownych aktywow
osiggneta apogeum.

Wozrost rentownosci spowodowany byt niespodziewanie mocnym nasileniem zjawisk inflacyjnych w Polsce. Wskaznik
cen towardw i ustug konsumpcyjnych w grudniu wzrést o 3,4 proc., a ekonomisci spodziewajg sie przyspieszenia jego
dynamiki nawet do ponad 4 proc. Co prawda Rada Polityki Pienieznej pozostaje nieugieta w swej retoryce zaktadajac
brak checi do podwyzszania stép procentowych, ale ten poglad opiera sie na zatozeniu, ze wzrost inflacji jest
zjawiskiem przejsciowym i zacznie wygasa¢ w drugiej potowie roku. Moze sie jednak okazac, ze wysoka dynamika cen
utrzyma sie dtuzej, a wéwczas RPP bedzie musiata reagowac podwyzszajgc stopy procentowe. Na taki scenariusz
wskazuje wzrost inflacji bazowej, a wiec nie uwzgledniajacej najbardziej zmiennych cen energii i zywnosci, do 3,1
proc., czyli do poziomu najwyzszego od korica 2011 r. Taka perspektywa bytaby niekorzystna dla inwestycji w obligacje
skarbowe o statym oprocentowaniu, premiowataby zas zakupy obligacji korporacyjnych, ktérych oprocentowanie w
naszych warunkach zalezne jest gtéwnie od zmiennych stawek WIBOR i marzy, ktéra w warunkach wysokiej inflacji
bedzie podlegaé wzrostowej presji ze strony inwestorow.
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Wyniki inwestycyjne 31.01.2020 AgioFunds

stopy zwrotu

fundusz 1d 1m 3m  12m  36m  60m  yid
AGIO Agresywny Spotek Wzrostowych (AGIO SFIO)  0,00%  1,94%  4,70%  2,00% -11,00% 9,10%  1,90%
AGIO Akcji Matych i Srednich Spotek (AGIO SFIO) 0,00% 4,15% 11,10% 10,60% i C 410%
AGIO Akcji PLUS (AGIO PLUS FIO) 028% -0,88% -020% -540% -16,70% - -0,90%
AGIO Dochodowy PLUS (AGIO PLUS FIO) 0,04% 024% 050% 1,90% i - 0,20%
AGIO Kapitat (AGIO SFIO) 000% 016% 050% -020% 680% 12,60% 0,20%
AGIO Kapitat PLUS (AGIO PLUS FIO) 002% 031% 0,70% 280% 810% 1320% 0,30%
AGIO Stabilny PLUS (AGIO PLUS FIO) 003% 060% 150% -1,10% -3,70% - 0,60%
Beta ETF mWIG40TR Portfelowy FIZ 020% 242%  7,80% : i - 2.40%
Beta ETF WIG20lev Portfelowy FIZ -0,02% - - - - - -
Beta ETF WIG20short Portfelowy FIZ 1,06%  4,04% : : i - 4.00%
Beta ETF WIG20TR Portfelowy FIZ 0,68% -3,98% -6,10% -11,00% i - -4,00%

Stopa zwrotu liczona jest od ostatniej opublikowanej wyceny czerwcowej, przyktadowo dla AGIO Akcji PLUS za 12 miesiecy stopa zwrotu liczona jest za
okres 31.01.2019 — 31.01.2020. 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.



