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Szczegotowe informacje zwigzane z uczestnictwem w funduszach zarzadzanych przez AgioFunds TFI S.A., w tym w szczegolnosci: polityka inwestycyjna, opis czynnikow ryzyka,
zasady zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa, prawa uczestnikow, informacje o podmiotach prowadzacych dystrybucje jednostek uczestnictwa, zawarte zostaty w
prospektach informacyjnych funduszy, ktore sg dostepne na stronie internetowej (www.agiofunds.pl), jak rowniez u dystrybutorow jednostek uczestnictwa oraz bezposrednio
w siedzibie Towarzystwa. Towarzystwo zwraca uwage, ze jakiekolwiek dane finansowe przedstawione w niniejszej informacji nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych
w przysztosci. Historyczne dane dotyczace wypracowanych stop zwrotu nie moga stanowic 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 sposob gwarantowana. Towarzystwo zacheca do
zapoznania sie ze szczegotowymi informacjami finansowymi oraz prawnymi, ktore zawarte zostaty w prospektach informacyjnych oraz sprawozdaniach finansowych funduszy.
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Rynek Akcji

Listopad byt spadkowy dla WIG20, ktory doszedt juz kilka miesiecy temu do poziomu z lat 2013, 2014 i 2015
i do tej pory nie udato sie przebic tego poziomu. Warto przypomniec - najwieksze spotki spadty w 2015 r.
0 30% na fali strachu przed nowa wtadza polityczna oraz na skutek wprowadzenia podatku bankowego.
Teraz, gdy okazato sie, ze nic strasznego sie nie wydarzyto, a gospodarka rozwija sie normalnie, ceny akcji po
prostu wracity do trwajgcego wczesniej trendu bocznego. Indeks mWIG40 z kolei w ostatnim czasie jest pod
presja spadkow cen akcji CD Projekt - spotki, ktora ma juz prawie 10% udziatu w tym indeksie. Gdyby nie je]
wzrost 0 180% w tym roku, indeks mWIG40 urostby tylko o niskie kilka punktow procentowych. W potowie
listopada zaczety odbijac mate spotki. Ten segment dostarczyt najwiecej emocji w tym roku. Stabosé matych
i srednich spotek wynika ze spadku zyskow wywotanych szokiem cenowym na rynku surowcow oraz
wzrostem ptac w wyniku spadku podazy pracy.

Sytuacja na rynku matych i srednich spotek byta w tym roku wyjatkowo trudna. Firmy zmagaty sie
z niekorzystnym splotem czynnikow, na ktory nie miaty wptywu: szok na rynku surowcow, gwattowny
wzrost cen materiatow produkeyjnych, ktorych nie udato sie w krotkim czasie przerzucic na klientow oraz
rosnace koszty pracy. Wzrost cen surowcow bedzie odrobiony i firmy systematycznie bedg przerzucac
wyzsze koszty na klienta, natomiast wzrost kosztow pracy bedzie troche wiekszym wyzwaniem, chot te
wzrosty az tak bardzo nie obciazaja rachunku wynikow spotek jak wzrost cen surowcow.

Warto tez wspomnie¢ o zakonczonym niedawno sezonie publikacji wynikow kwartalnych przez spotki.
Wyniki byty w duzej czesci stabe z powodow, o ktorych wyzej wspomniano. Natomiast nalezy zwrocic uwage
na kilka elementow: 13 wyniki nie byty az takie zte, jak niektorzy sie spodziewali, 2) sprzedaz w spotkach jest
caty czas dobra, dodatnia, 3) niektore firmy, ktore sie przecenity, w ogole nie pogorszyty swoich wynikow, 4)
zarzady spotek pozytywnie sie wypowiadaja o aktualnej sytuacii

W najblizszych dniach spodziewamy sie powtornego przetestowania dotka na indeksie matych spotek - tak
sie dzieje prawie zawsze po silnym zatamaniu, natomiast w perspektywie kolejnych miesiecy spodziewamy
sie jednak systematycznej poprawy notowan matych spotek, gdyz niekorzystne otoczenie surowcowe
bedzie z kwartatu na kwartat coraz mniej ucigzliwe - spotki beda przenosity wzrost kosztow z biezgcego
roku na klientow. Natomiast nie spodziewamy sie przetomu w notowaniach duzych spotek.

Rynek obligacji

Listopad na rynku Catalyst przebiegat dosyc spokojnie. Przewazaty niewielkie zmiany cen, cho¢ byty to
gtownie niewielkie spadki. Najwieksze, kilkuprocentowe spadki odnotowaty niektore z serii obligacji Getin
Noble Banku i jedna seria obligacji Robyga. Do spadkow obligacji Getin Noble Banku z pewnoscia przyczynity
sie stabe wyniki finansowe banku. Spadek ceny obligacji Robyga byt raczej wynikiem bardzo niskiej
ptynnosci. Wielkos¢ obrotow na rynku Catalyst utrzymywata sie na poziomie sredniej z wezesniejszych
miesiecy. Najwieksza ptynnos¢ zapewniaty obligacje duzych emitentow, jak PKN Orlen, Alior Bank, Kruk,
Ghelamco Invest, PZU i BOS.

Na rynku pierwotnym kolejne emisje oferowaty z powodzeniem spotki deweloperski: LC Corp, Vantage
Development, JW. Construction, Marvipol, Murapol oraz ECHO. Z innych spotek duze emisje ulokowaty
spotki finansowe, m.in. Best, Alior Bank MCI.Private Ventures, Eurobank. Znaczaca emisje sprzedata rowniez
spotka przemystowa WB Electronics.

W grudniu mozna oczekiwac rowniez duzej podazy obligacji na rynku pierwotnym. Mozemy oczekiwac emisji
obligacji m.in. PKN Orlen, Banku Millennium, Dom Development, Prime Car Management, Everest Capital,
GTC, Kredyt Inkaso.

Nowoscig w listopadzie byty zapowiedzi kilku emitentow o przedterminowym wykupie obligacji: Everest
Capital, Vantage Development, Lokum Development, Bank BPS, Klon.
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W listopadzie GPW, PFR i BIK podpisaty porozumienie w sprawie uruchomienia agencji ratingowe;
skoncentrowanej na matych i srednich spotkach emitujacych obligacje. Dziatalnos¢ operacyjna agencji ma
ruszy¢ w drugiej potowie 2018 r. Zapewnienie ratingow powinno zwiekszy¢ przejrzystosc i bezpieczenstwo
inwestorow indywidualnych, co powinno sprzyjac wiekszej ptynnosci rynku w przysztosci.

Chot wiekszosc z dostepnych na rynku pierwotnym emisji ze wzgledu na nasza ocene ryzyka kredytowego,
lub proponowane oprocentowane nie mogto - zgodnie z nasza strategia - znalez¢ sie portfelach naszych
funduszy, to uczestniczylismy w kilku emisjach i uzupetnilismy nimi portfele.

Stopa zwrotu z funduszu byta zadawalajacai nie byta ona wynikiem zaprezentowanych powyzej pozytywnych
tendengji rynkowych w listopadzie, lecz efektem ostroznych i konsekwentnych decyzji podejmowanych
w miesigcach wczesniejszych.

W grudniu tendencje zachodzace na rynku pierwotnym wedtug mojej oceny beda kontynuowane, czyli
bedzie mozliwos¢ nabywania obligacji bezpiecznych emitentow. Niestety oczekuje rowniez kontynuagji
negatywnych tendencji dotyczacych proponowanego oprocentowania. Proces ten jest widoczny zwtaszcza
dla emisji developerow. Korzystaja oni z doskonatej koniunktury i poprawiaja swoja kondycje finansowa.
Lepsze wyniki finansowe przektadajg sie na lepszy rating kredytowy i obnizke oprocentowania. Tendencja
ta jest dosy¢ istotna nie ze wzgledu na skale zmian oprocentowania, ale ze wzgledu na dominujacy udziat
deweloperow w podazy nowych emisji obligacji.

Wakacyjne 3 miesigce na rynku pierwotnym doprowadzity do niemal zupetnego braku nowych emisji
papierow dtuznych. Jednoczesnie nastepowaty przedterminowe wykupy obligacji przez emitentow
o0 najlepszej sytuacji finansowej. Popyt ze strony inwestorow skoncentrowat sie na rynku wtornym, co
wywotato wzrost cen. W naszych funduszach wzrost w tym czasie udziat gotowki w aktywach, bowiem
oferta rynkowa nie odpowiadata naszym wymogom. Aktualne informacje rynkowe o planowanych emisjach
obligacji pozwalajg na optymizm co do mozliwosci nabycia obligacji o wymaganych przez nas parametrach.
Obligacje zagraniczne korporacyjne.

Polityka monetarna prowadzona przez ECB skutkuje bardzo niskimi stopami procentowymi i bardzo niska
wyceng ryzyka kredytowego korporacji w strefie EURO. Uwazamy, ze w obecnej sytuacji obligacje polskich
przedsiebiorstw stanowia lepszg alternatywe dla inwestorow poszukujacych zyskownych inwestycji.

Rynek Akcji

Listopad dla amerykanskiego rynku akcji byt miesigcem dos¢ dobrym. Indeks S&PSO0 zakonczyt miesiac
z wynikiem 2,81%. W potowie listopada zakonczyt sie sezon wynikow spotek za trzeci kwartat 2017, ktory
byt udany dla wiekszosci przedsiebiorstw. Spotki generalnie pochwality sie wzrostem zyskow i podaty
optymistyczne perspektywy na kolejny kwartat, co przyczynito sie do ustanowienia nowych rekordow przez
amerykanskie indeksy.

Po zakonczeniu sezonu wynikow administracja prezydenta Trupma przyspieszyta prace nad uchwaleniem
reformy podatkow w USA. Obnizka podatkow jest jedng z kluczowych obietnic wyborczych Trumpa.
Jakkolwiek do konca listopada nie byt znany jeszcze ostateczny ksztatt ustawy obnizajacej podatki, to wsrod
jej gtownych zatozen sa: obnizka podatkéw dochodowych od oséb fizycznychi prawnych oraz opodatkowanie
dotychczasowych zyskow spdtek przetrzymywanych za granica.

Reforma podatkowa podzielita wiec rynek na spotki, ktore skorzystaja z reformy w wiekszym i w mniejszym
stopniu. W wiekszym stopniu skorzystaja spotki, ktore uzyskuja zyski na terenie USA, a w mniejszym stopniu
miedzynarodowe korporacje, ktore zarabiajg na catym Swiecie i nie zawsze transferuja zyski do USA (wedtug
dotychczasowych zasad, dopiero po przetransferowaniu zysow do USA musiatby zaptacic 30% podatek
dochodowy). Stad mocniejsze zachowanie spétek finansowych i detalicznych, a gorsze technologicznych.

W najblizszych miesigcach spodziewamy sie kontynuacji wzrostow na gietdach w Stanach Zjednoczonych,
przy czym wzrost ten powinien by¢ wspomagany poprawa wynikow spotek oraz obnizka podatkow. Z drugie;
strony, powolne podwyzki stop procentowych w USA nie powinny na tym etapie cyklu miec istotnego
wptywu na wyceny spotek, a niska zmiennos¢ moze przyczynic sie do dalszego podwyzszenia wskaznikow
wycen rynkowych.



Miesigc w funduszach AGIO Z\

ALFA FIZ

Marcin Bogusz

Podsumowanie

AGIO Globalny

Wojciech Juroszek

Podsumowanie

AGIO Agresywny
Spotek
Wzrostowych

Bartosz Arenin

Podsumowanie

AgioFunds

M 3M

-1,64% +1,46%

* Wynik obejmuje dane od 1 kwietnia 2017 (od zmiany Zarzadzajacego i polityki funduszu)
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Fundusz zakonczyt listopad spadkiem wartosci certyfikatu o 1,64% w stosunku do wyceny z konca
pazdziernika. Spadek ten jest bezposrednim wynikiem stabego zachowania sie polskiego rynku akgji i korekty
notowan spotek z segmentu technologicznego, ktora miata miejsce w USA w koncowce ubiegtego miesigca.

Korekta ta byta wynikiem reakcji rynku na rychte uchwalenie reformy podatkowej w USA, ktora bedzie
bardziej korzystna dla spotek osiagajacych dochody z dziatalnosci gtownie w USA, a mniej korzystna dla
spotek, ktore osiagaja dochody z dziatalnosci miedzynarodowej. Najbardziej miedzynarodowe spotki to czesto
spotki technologiczne. Reforma podatkowa zostata wiec wykorzystana jako pretekst do wygenerowania
korekty na tych spotkach. Takie korekty sa naturalna sktadowa trendu wzrostowego.

Alfa inwestuje w spotki, ktore sa liderami (czesto Swiatowymi) w swoich kategoriach, tym samym utrzymuje
ekspozycje w wiekszosci na Swiatowe, duze stabilne spotki. Te spotki lepiej zachowywaty sie od szerokiego
rynku w 2017 roku, wiec informacje o reformie podatkowej w USA przyczynity sie do realizacji zyskow przez
niektorych inwestorow. Alfa rowniez zrealizowata czes¢ zyskow.

Wspomniana korekta nie zmienia mojego dtugoterminowego spojrzenia na spotki, w ktorych mamy
zainwestowane aktywa. To sa caty czas te same, swietnie prosperujace biznesy, ktorymi byty miesigc temu,
a wspomniang korekte traktuje jako okazje do kupna tych wysokojakosciowych amerykanskich spotek
o stabilnej pozycji rynkowej i silnej marce po obnizonych cenach.

M

+0,74%

3M 12M

-1,79% +0,37%

Po serii spadkow wycen zwigzanych gtownie z dekoniunkturg w Polsce na rynku matych i srednich spotek
(spotki zagraniczne mimo wzrostow nie pozwolity zrekompensowac spadkow) wycena funduszu zaczeta
odbija¢ i jest na ponad 2-procentowym plusie od poczatku roku. W listopadzie pomogto odbicie indeksu
sWIG80 oraz silne wzrosty spotek notowanych w USA i Europie.

Fundusz w tej chwili realizuje dotychczasowa strategie: ponad 30% portfela zainwestowane jest w Europie
i USA w selektywnie wybrane spotki, natomiast ok. 60% zainwestowane jest w Polsce.

M 3M

-0,55% -3,89%

12M

Fundusz zakonczyt listopad spadkiem o 0,55% co wynikato wprost z utrzymujacego sie negatywnego
sentymentu na polskim rynku akcji bez podziatu na segmenty pod wzgledem kapitalizacji. Mate spotki
wchodzace w sktad indeksu sWIG80, wyznaczyty dotek w potowie miesigca, pozwalajac inwestorom na
chwile wytchnienia i by¢ moze znajduja sie juz na poziomie bliskim srednioterminowym dotkom.
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AGIO Akcji PLUS ! !

Bartosz Arenin ‘e !
Podsumowanie Fundusz zakonczyt listopad spadkiem o 3,6%. Obnizenie notowan jednostki podyktowane byto gtownie

pogorszeniem notowan duzych spotek indeksowych, cho¢ w okresie listopada wszystkie segmenty rynku
kontrybuowaty negatywnie do wyniku funduszu. W grudniu oczekujemy odbicia notowan przede wszystkim
duzych spotek, czemu moze pomagac okres przedswigteczny i koncowki roku.

AGIO Stabilny Plus M 3M 12M
Wojciech Juroszek -0,42% -1,21% +2,660A)

Zbigniew Kowalczyk ‘. 2!

Podsumowanie W ostatnim miesigcu fundusz znacznie poprawit wyniki w stosunku do funduszy konkurencyjnych,
gtownie za sprawa lepszego zachowania matych spotek oraz gorszego zachowania duzych spotek, ktorych
fundusz nie ma az tak duzo w portfelu w stosunku do konkurencji. To spowodowato, ze wyniki funduszu sg
w pierwszym kwartylu jesli chodzi o miesieczna stope zwrotu.

Aktualne zaangazowanie nie zmienia sie znaczaco w czasie i jest zblizone do sredniej z poprzednich miesiecy,

stabilne i bardziej bezpieczne w stosunku do konkurencyjnych funduszy, tj. mniej akgji, wiecej obligadji
korporacyjnych, mniej obligacji skarbowych z nizszym niz konkurencja duration.
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AGIO Kapitat . Moo

o +0,23% +0,74% | +329% !

Zbigniew Kowalczyk W .
Podsumowanie Stopa zwrotu funduszu Kapitat wyniosta 0,29% w listopadzie 2017. Jest to wynik zblizony do sredniej stopy

zwrotu w poprzednich miesigcach. Dominujacy wptyw na osiagnieta stope zwrotu miata rentownosc portfela
obligacji funduszu. Zmiany rynkowych cen obligacji nie miaty istotnego wptywu na stope zwrotu.
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AGIO Kapitat PLUS ! !

o +0,22% +0,63% | +254%

Zbigniew Kowalczyk ‘e !
Podsumowanie Stopa zwrotu funduszu Kapitat Plus wyniosta 0,22% w listopadzie 2017. Jest to wynik zblizony do Sredniej

stopy zwrotu w poprzednich miesigcach. Dominujacy wptyw na osiagnieta stope zwrotu miata rentownosé
portfela obligacji funduszu. Zmiany rynkowych cen obligacji nie miaty istotnego wptywu na stope zwrotu.



