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Warszawa, 24 czerwca 2020 roku

Sprawozdanie z dziatalnosci

za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2019 roku

AGIO Kapitat
(Subfundusz AGIO SFIO)

1. Przeglad dziatan inwestycyjnych podjetych w 2019 roku oraz przeglad portfela
Subfundusz AGIO Kapitat na koniec roku

Rok 2019 byt dla Subfunduszu kolejnym rokiem konsekwentnie realizowanej strategii
inwestycyjnej majacej na celu zapewnienie stabilnego dochodu inwestorom Subfunduszu w diugim
horyzoncie. Podstawowg przestanka realizowanej strategii inwestycyjnej jest podejmowanie dziatan
inwestycyjnych  konsekwentnie w dlugoterminowej perspektywie. Subfundusz nie jest
ukierunkowany na krétkoterminowe inwestycje spekulacyjne i czeste zawieranie transakcji. Z tej
przyczyny najczestszym zrodtem pozyskiwania nowych sktadnikéw lokat s emisje obligacji na
rynku pierwotnym. Subfundusz najczesciej odzyskuje zainwestowane pienigdze dopiero w chwili
wykupu emisji przez emitenta. Takie podejécie wymusza dosy¢ doktadne, ostrozne i obiektywne
badanie sytuacji finansowej emitenta i oceny jego zdolnosci do sptaty zobowigzan w przysztosci.
Druga istotna przestanka naszych dziatan to ptynnos¢ portfela lokat Subfunduszu. Ze wzgledu na
koniecznos$¢ realizacji odkupdw jednostek w okresach tygodniowych, dobdr portfela musi
uwzglednia¢ realne mozliwosci sprzedazy obligacji na rynku wtérnym w akceptowalnym terminie i
cenie sprzedazy. Oczywiscie z roznych powoddw, gtéwnie z powodu znaczacych naptywéw
$rodkéw do subfunduszu lub odptywdédw $rodkéw z subfunduszu réwniez nabywamy lub
sprzedajemy obligacje na rynku wtornym. Trzecim kluczowym elementem strategii jest
dywersyfikacja emitentéw, ktéra pozwala istotnie zminimalizowaé ryzyko specyficzne
(niesystematyczne).

Kilkuletnia historia inwestycyjna Subfunduszu i inne zebrane w tym czasie doswiadczenia
sktaniajg nas do ciggtego podwyzszania wymagan co do nabywanych obligacji pod wzgledem
akceptowalnych poziomoéw ryzyka i potencjalnej oceny ptynnosci nabywanych obligacji na rynku
wtornym. Dazymy zatem do podwyzszenia Sredniej ptynnosci sktadnikow portfela oraz obnizenia
ryzyka kredytowego emitentéw. Wysokie wymagania inwestycyjne powodujg dosy¢ istotne
zawezenie spektrum dostepnych obligacji oraz zawezenie marz kredytowych instrumentow w
portfelu Subfunduszu.

Najwieksza trudnos¢ z jakgq mierzyt sie w 2019 roku Subfundusz to ogromny odptyw aktywodw,
zwilaszcza w drugiej potowie roku. Sadzimy, Zze byto to nastepstwo niezadawalajgcych stop zwrotu
w pierwszym potroczu 2019 w zwigzku z upadtoscig jednego z emitentéw. Nasze ostrozne
podejscie i Scista realizacja strategii inwestycyjnej pozwolita na zapewnienie niezbednej ptynnosci
koniecznej do obstugi umorzen jednostek Subfunduszu. W miare realizacji dezinwestycji oraz
wykupow obligacji przez emitentdw; nadwyzki ptynnosciowe lokowali$my gtéwnie w obligacje
skarbowe, ktore na koniec roku stanowity prawie 8% aktywow subfunduszu. W portfelu obligagji
korporacyjnych dominowaty na koniec roku obligacje spdtek nieruchomosciowych, przemystowych,
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wierzytelnoSciowych oraz pozyczkowych. Udziat obligacji zaklasyfikowanych zgodnie z polityka
rachunkowosci funduszu do sktadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku w portfelu
wynosit na koniec roku 71,91%. Majac na uwadze skale umorzen oceniamy, iz struktura portfela
na koniec roku byfa relatywnie dobra i bezpieczna.

2. Przeglad wynikow osiagnietych przez Subfundusz AGIO Kapitat w 2018 roku

W 2019 roku stopa zwrotu Subfunduszu wyniosta 0,01%. W 2019 roku stopa zwrotu
Subfunduszu liczona jest od ostatniej opublikowanej wyceny grudniowej tj. 2019-12-27, ktdra
poréwnujemy do tej z 2018-12-27. Pomimo ostroznie realizowanej strategii inwestycyjnej, majacej
na celu osigganie stabilnych stép zwrotu w dtugim okresie, stopa zwrotu subfunduszu w 2019 roku
znaczaco odchylita sie negatywnie od wieloletniej $redniej. Dominujgcy wpltyw na to miato
zaprzestanie obstugi obligacji przez jednego z emitentdw obligacji (ZM Henryka Kani SA), i
dokonanie odpisu wartosci obligacji tego emitenta ze wzgledu na znikome prawdopodobienstwo
odzyskania przez fundusz zainwestowanych srodkow.

Na uzyskang stope zwrotu znaczacy wptyw miaty roéwniez istotne zmiany notowan rynkowych
niektorych skladnikéw lokat oraz zmiany struktury portfela wynikajace z istotnych i dynamicznych
zmian wartosci aktywéw subfunduszu. Trudno jest jednoznacznie oceni¢ wptyw tych czynnikéw na
stope zwrotu, bowiem w trakcie roku ich nasilenie sie zmieniato.

Ponizszy wykres zawiera wytaczenie publikowane wyceny Subfunduszu i nie zawiera wycen
bilansowych wskazanych w rocznych i pdtrocznych sprawozdaniach finansowych Subfunduszu.
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W zwigzku aktualng sytuacja gospodarczg spowodowang epidemig, a w szczegdlnosci
trudnoscig w prognozowaniu nastepstw tego stanu dla sktadnikdw portfela, jak réwniez dla wycen
rynkowych nie jest mozliwe wiarygodne oszacowanie stop zwrotu funduszu w 2020 roku.
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3. Istotne zmiany informacji wymienionych w art. 23 dyrektywy 2011/61/UE, ktdre
nie zostaly jeszcze uwzglednione w sprawozdaniach finansowych =z
uwzglednieniem art. 105 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013
z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupeilniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i
Rady 2011/61/UE

Istotne zmiany informacji wymienionych w art. 23 dyrektywy 2011/61/UE, ktdre nie zostaty
jeszcze uwzglednione w sprawozdaniach finansowych nie wystagpity. Pod koniec 2019 roku po
raz pierwszy pojawity sie wiadomosci z Chin dotyczagce COVID-19 (koronawirusa). W
pierwszych miesigcach 2020 roku wirus rozprzestrzenit sie na catym $wiecie, a jego
negatywny wptyw objgt wiele krajow. Zagrozenie epidemiologiczne wywotuje duzg zmiennosc¢
na rynkach gietdowych oraz walutowych poczawszy od stycznia 2020 roku, jak réwniez
niedostepnos¢ niektdrych towardw lub ustug. Towarzystwo ocenia te sytuacje jako zdarzenie
niepowodujgce obecnie koniecznosci wprowadzenia korekt w sprawozdaniu finansowym za
2019 rok, lecz za zdarzenie po dniu bilansowym, ktére moze wymaga¢ dodatkowych ujawnien.
W dniu 1 kwietnia 2020 r. za zgoda KNF podjeto decyzje o zawieszeniu w okresie od dnia 1
kwietnia 2020 roku do 1 czerwca 2020 roku odkupywania jednostek uczestnictwa subfunduszu
pod nazwg AGIO Kapitat na podstawie art. 89 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi. Zlecenia odkupu
jednostek uczestnictwa Subfunduszu ztozone przed okresem zawieszenia, w trakcie okresu
zawieszenia oraz po zakonczeniu okresu zawieszenia zostaty w peni zrealizowane. Zarzad
Towarzystwa bedzie nadal monitorowa¢ potencjalny wptyw nadzwyczajnej sytuacji zwigzanej z
epidemig koronawirusa SARS-Cov-2 na dziatalno$¢ Subfunduszu i bedzie podejmowat
wszelkie mozliwe dziatania zmierzajgce do minimalizacji negatywnych skutkéw zwigzanych z
zagrozeniem COVID-19. Ewentualne dalsze ujawnienia dotyczace wptywu skutkéw pandemii
koronawirusa COVID-19 na sytuacje Subfunduszu beda uwzgledniane w kolejnych
sprawozdaniach finansowych.

4. Istotne informacje o stanie majatkowym i sytuacji finansowej Subfunduszu AGIO
Kapital, w tym ocena uzyskiwanych efektow oraz wskazanie czynnikdw ryzyka i opis
zagrozen (opis gléwnych rodzajow ryzyka i inwestycji lub niepewnosci
ekonomicznych)

Statutowym celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci aktywow w wyniku wzrostu
wartosci lokat. Zamierzamy ten cel osiggng¢ poprzez dokonywanie inwestycji gtdwnie w starannie
dobrane obligacje polskich przedsiebiorstw. Przedmiotem inwestycji moga byé réwniez inne
krajowe i zagraniczne instrumenty finansowe, w szczegdlnosci depozyty, obligacje skarbowe,
jednostki uczestnictwa i certyfikaty funduszy inwestycyjnych. Wierzymy, ze w dlugim terminie
inwestycje te pozwolg osiggng¢ stabilng stope zwrotu, ktéra bedzie atrakcyjna dla naszych
Inwestoréw przy jednoczesnej ochronie powierzonego kapitatu.

Pomimo inwestycji gtéwnie w obligacji duzych podmiotéw krajowych, narazeni jesteSmy na wiele
czynnikow ryzyka, z ktérych uwazamy, ze najwazniejszymi sa:

4.1 Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe zwigzane jest z mozliwoscia spadku wartosci lokat w wyniku
niekorzystnego ksztattowania sie kursow rynkowych papieréw wartosciowych bedacych
przedmiotem lokat AGIO Kapitat.

Ryzyko rynkowe staramy sie minimalizowac dzieki stosowaniu odpowiedniej dywersyfikacji
lokat i emitentéw.
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4.2 Ryzyko zwigzane z koncentracjq aktywow lub rynkow

Mozliwe jest zaistnienie sytuacji, w ktdrej lokaty Subfunduszu beda skoncentrowane na
jednym rodzaju aktywoéw, na okreSlonym rynku lub okreslonym segmencie rynku. W
takim przypadku, niekorzystne zdarzenia majace negatywny wptyw na dany rodzaj
aktywow, rynek lub segment rynku mogg w znaczacym stopniu wptywac na wahania
wartosci Aktywdw Netto Subfunduszu, a tym samym wartosci Jednostek Uczestnictwa. W
celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z koncentracjg aktywdéw lub rynkéw aktywa
Subfunduszu lokowane bedg z zachowaniem limitow inwestycyjnych.

Dodatkowe ryzyko koncentracji staramy sie minimalizowac przez lokowanie aktywow
Subfunduszu w papiery warto$ciowe emitowane przez wielu emitentdéw z réznych branz.

4.3 Ryzyko walutowe

Zrédtem powyzszego ryzyka sa inwestycje w aktywa denominowane w walucie obcej.
Istotny wptyw na warto$¢ rynkowg takich aktywdw bedzie miat wyrazony w walucie
polskiej poziom kurséw poszczegdlnych walut obcych. Fluktuacje kurséw walutowych
mogg przyczynic sie do wzmocnienia lub ostabienia zyskownosci zagranicznych inwestycji.
Wysoka zmiennos¢ kurséw walut obcych.

Ryzyko  walutowe  ograniczamy  przez  stosowanie  walutowych  transakdji
zabezpieczajgcych, jednak moze sie okazac, ze wraz z fluktuacjami cen zabezpieczanych
aktywow, efektywnosc¢ transakgji zabezpieczajgcych moze nie by¢ w petni skuteczna.

4.4 Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe sktada sie z ryzyka niewyptacalno$ci emitentow oraz ryzyka
kontrahenta. Ryzyko niewyptacalnosci emitentéw, charakterystyczne dla instrumentéw
dtuznych, zwigzane jest z sytuacjg finansowg emitenta mogaca mie¢ negatywny wptyw na
cene wyemitowanych instrumentéw finansowych. Wigze sie réwniez z trwatg lub czasowa
niezdolnoscig emitenta do obstugi zadtuzenia, w tym do zaptaty odsetek lub wykupu
wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych.

Ryzyko kredytowe staramy sie ograniczac przez dobdr emitentéw i kontrahentéw o dobrej
sytuacji finansowej oraz dywersyfikacje.

4.5 Ryzyko kontrahenta

Ryzyko kontrahenta zwigzane jest z mozliwosScig nie wywigzania sie drugiej strony
zawartej przez fundusz transakcji ze zobowigzan wynikajgcych z zawartych umoéw. Ryzyko
to wystepuje gtdwnie w transakcjach terminowych, w ktorych termin realizacji nastepuje
po dacie dokonania transakciji.

4.6 Ryzyko ptynnosci
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Ryzyko pitynnoéci — polega na braku mozliwosci sprzedazy w krotkim okresie
instrumentow dtuznych po cenach odzwierciedlajgcych realng warto$¢ lokat. Ryzyko, ze
zbyt niski obrét instrumentem finansowym na rynku zorganizowanym lub poza tym
rynkiem albo wycofanie instrumentu finansowego z obrotu na rynku zorganizowanym
moze uniemozliwi¢ jego nabycie lub zbycie w wielkosci wynikajacej z realizacji zakladanej
polityki inwestycyjnej, a takze moze utrudnic¢ lub uniemozliwi¢ dokonanie rzetelnej wyceny
tego instrumentu finansowego. Ryzyko to dotyczy¢ moze zaréwno wybranych papieréw
wartosciowych, jak i szerokiego rynku w okresach niestabilnosci na rynkach finansowych.
W konsekwencji stopa zwrotu z Aktywdw Subfunduszu moze by¢ niesatysfakcjonujgca.
Zwazywszy, ze Subfundusz moze dokonywaé lokat takze w instrumenty finansowe nie
notowane na jakimkolwiek rynku zorganizowanym, nalezy zaktada¢, ze w praktyce nie
bedzie mozliwe szybkie zbycie tychze instrumentdw finansowych.

Towarzystwo posiada dla Subfunduszu procedure zarzadzania ryzykiem ptynnosci, na
biezgco kontrolujgc czas niezbedny do uptynnienia kazdego ze sktadnikow aktywow
Subfunduszu. Dodatkowo okresowo przeprowadzane s testy warunkéw skrajnych
ptynnoSci  uwzgledniajgce szoki zwigzane z sytuacjami nietypowych zadan odkupu
jednostek uczestnictwa.

4.7 Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej zwigzane ze zmiang cen papierow diuznych o statym
oprocentowaniu w wyniku zmiany rynkowej stopy procentowej. W przypadku wzrostu
stop procentowych cena papieréw wartosciowych spada, w przypadku spadku stép
procentowych cena papieréow wartosciowych rosnie. W przypadku spétek finansujgcych
swojg dziatalno$¢ poprzez kredyty podwyzki stép procentowych moga sie wigzaé ze
zwiekszeniem kosztéw finansowych ponoszonych przez te spdtki, co moze powodowac
ktopoty z wywigzywaniem sie ze swoich zobowigzan w stosunku do obligatariuszy.
Wymienione przyczyny zmian cen instrumentéw finansowych na rynku wywotane
Zmianami stop procentowych mogg wptywac na wahania oraz spadki wyceny jednostek
uczestnictwa.

Subfundusz lokuje $rodki gtdwnie w instrumenty o zmiennej stopie procentowej,
ograniczajgc w ten sposdb ryzyko stopy procentowej. Dostepne na rynku polskim w
przewazajgcej czesci instrumenty dtuzne sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg. Mozliwie krotka zapadalnos¢ Instrumentdow, bedzie tez istotnie obnizac
ryzyko stopy procentowej.

Subfundusz w okresie sprawozdawczym byt objety systemem zarzadzania ryzykiem w
Towarzystwie zgodnym w szczegdlnosSci z wymogami rozporzadzenia Ministra Finansow z
dnia 2 lipca 2019 roku w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalno$ci
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz.U. 2019 roku poz. 1312) oraz
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 roku.

4.8 Ryzyko zwigzane z epidemia COVID-19

Ryzyko zwigzane z epidemig COVID-19 dotyczy gospodarczych i finansowych nastepstw
epidemii. Ze wzgledu na brak zblizonych zdarzen w najnowszej historii, trudno jest
przewidziec¢ skutki, ich natezenie i mozliwe zachowanie podmiotéw, jak réwniez reakcje
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panstw w fagodzeniu skutkow epidemii. W rezultacie prognozowanie przysztej sytuacji
poszczegblnych emitentow jest obarczone zdecydowanie wyzszym ryzykiem. Ryzyko to
wzmacnia negatywnie stale wystepujgce w subfunduszu ryzyka, zwilaszcza ryzyko
rynkowe, koncentracji, kredytowe i ptynnosci.

Pozostate pozycje sprawozdania z dziatalnosci jednostki przewidywane przez art. 49 ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2019 roku, poz. 351, z pdzniejszymi zmianami) nie wystepuja
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