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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

Grudzien przyniost lekkie wzrosty indeksow GPW, byty to jednak bardzo umiarkowane wzrosty. WIG20
wzrost ok. 2%, natomiast w segmencie matych spotek nadal dominowata wyprzedaz akji, szczegdlnie
wsrod dobrych jakosciowo spotek. Lepiej poradzity sobie spotki srednie. Dopiero w ostatnich dniach 2017 r.
nastapit przetom i mate spotki przestaty spadac.

Pod koniec roku pojawito sie wieksze zainteresowanie akcjami. Brokerzy w biurach maklerskich pokazywali
nie tylko oferty sprzedazy, ale i kupna. Atmosfera na rynku zaczeta sie w koncu poprawiac, a fala umorzen
w funduszach inwestycyjnych ostabta.

W kolejnych miesigcach na polskim rynku akeji podziewamy sie wzrostowi i poprawy sentymentu na rynku
mniejszych firm. W ciggu ostatnich 12 miesiecy zarysowata sie duza, ponad 20-procentowa dysproporcja
miedzy stopami zwrotu z akgji duzych i matych spotek. Patrzac na poprzednie takie epizody, taki stan nie
moze trwac zbyt dtugo i najprawdopodobniej teraz nastapi stopniowe odwracanie tej tendencji, w zwigzku z
czym spodziewamy sie silnego rynku matych spotek i relatywnie stabszego rynku duzych spotek.

Rynek obligacji

Grudzien na rynku Catalyst przebiegat dosyc spokojnie. Wielkos¢ obrotow, ze wzgledu na mniejszg ilos¢ sesji,
nie byta zadawalajaca.

Na rynku pierwotnym kolejne emisje oferowaty z powodzeniem spotki: Vantage Development, PKN Orlen,
PCC Rokita, GTC, Benefit Partners, Get Back, Kredyt Inkaso, Bank BPS, Hakamore, Lokum Developer,
Ghelamco, Everest Capital, Bank Millennium.

W nowym roku mozna oczekiwac rowniez duzej podazy obligacji na rynku pierwotnym. Znaczna podaz
bedzie skierowania na rynek publiczny. Mozna oczekiwac emisji Alior Banku, Getin Noble Banku, Echa
Investment, Ghelamco, Best, Kruka, Kredyt Inkaso, PKN Orlen i lubianego przez indywidualnych inwestorow
PCC Rokita.

Choc wiekszos¢ z dostepnych na rynku pierwotnym emisji ze wzgledu na naszg 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.

Ubiegty rok byt korzystny dla obligatariuszy na skutek zmniejszania sie liczby niewykupionych obligagji.
Wieksza Swiadomos¢ inwestorow powoduje stopniowa eliminacje emitentow o watpliwej kondycji
finansowej. W przypadku najwiekszych, nie wykupionych w terminie emisji obligacji spotek Sygnity i Action,
nadal nie znamy realnych mozliwosci zaspokojenia roszczen obligatariuszy.

Ponadto, w minionym roku umocnito sie zjawisko wykupu obligacji przez emitentow przed terminem
wykupu. W grudniu Everest Capital wykupit czes¢ obligacji serii B. Z kolei Robyg zapowiedziat wykup dwoch
serii obligacji w lutym 2018 roku.

W styczniu tendencje zachodzace na rynku pierwotnym wedtug mojej oceny beda kontynuowane, choc ze
wzgledu na okres Swiateczny i ferie zimowe emisji bedzie zdecydowanie mniej. Niestety oczekuje rowniez
kontynuacji negatywnych tendencji dotyczacych proponowanego oprocentowania. Proces ten jest widoczny
zwiaszcza dla emisji developerow. Korzystaja oni z doskonatej koniunktury i poprawiaja swojg kondycje
finansowa. Lepsze wyniki finansowe przektadaja sie na lepszy rating kredytowy i obnizke oprocentowania.
Tendendja ta jest dosy¢ istotna nie ze wzgledu na skale zmian oprocentowania, ale ze wzgledu na dominujacy
udziat deweloperow w podazy nowych emisji obligacji.
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Grudzien dla amerykanskiego rynku akgji byt udany. Indeks S&PS00 zakonczyt miesigc z wynikiem 148%.
Gorzej wypadt technologiczny NASDAQ, ktory zakonczyt miesigc wzrostem o 0.48%.

Tematem numer jeden w grudniu byto uchwalenie reformy podatkowej jako flagowego postulatu wyborczego
obecnego prezydenta. Po nieudanej probie przeprowadzenia reformy opieki zdrowotnej w USA, oczekiwania
na uchwalenie jednej z najwiekszej w historii USA obnizki podatkow byty na bardzo niskim poziomie. Sukces
administracji D. Trumpa zostat wiec pozytywnie przyjety przez rynki finansowe, czego skutkiem byty wzrosty
cen akgji w ostatnim miesigcu ubiegtego roku.

Nie wszystkie spotki w takim samym stopniu skorzystaja na reformie. Najwiekszymi jej beneficjentami beda
firmy, ktore wypracowuja zyski na terenie USA, natomiast w mniejszym stopniu miedzynarodowe korporacje,
ktore zarabiajg na catym Swiecie i nie zawsze transferujg zyski do USA (wedtug dotychczasowych zasad,
dopiero po przetransferowaniu zysow do USA musiatyby zaptaci¢c 30% podatek dochodowy). W zwigzku z
tym, ze najwieksze spotki z NASDAQ uzyskuja proporcjonalnie wieksza czes¢ zyskow za granicg niz spotki
z indeksu S&P 500, to nie skorzystaja one w takim samym stopniu z obnizki podatkow. Te oczekiwania
sprawity, ze to indeks szerokiego rynku dat w ostatnim miesigcu zarobi¢ wiecej niz technologia.

Innym wydarzeniem wartym odnotowania byta podwyzka stop procentowych o 25 punktow bazowych przez
Rezerwe Federalng i zaakcentowanie mozliwosci kolejnych podwyzek w 2018 roku. Obecnie podstawowa
stopa procentowa w USA miesci sie w przedziale: 1,25%-1,5%. Normalizacja polityki pienieznej na razie nie
wptywa negatywnie na ceny akgji, ze wzgledu na silna gospodarke i dobre wyniki spotek.

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, ktora
naszym zdaniem nie jest jeszcze catkowicie uwzgledniona w wycenach spotek.

Podwyzki stop procentowych w USA nie powinny jeszcze na tym etapie cyklu w znaczacy sposob wptywac
na wyceny spotek, a niska zmiennos¢ moze przyczynic sie do dalszego podwyzszenia wskaznikow wycen
rynkowych.
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M 3M

+0,75% +1,08%

* Wynik obejmuje dane od 1 kwietnia 2017 (od zmiany Zarzadzajacego i polityki funduszu)
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Fundusz zakonczyt grudzien 2017 roku wzrostem wartosci certyfikatu o 0,75% w stosunku do wyceny z
konca listopada. Wzrost ten jest efektem dobrego zachowania sie wybranych spotek z polskiej czesci portfela
i niewielkiej zmiennosci zagranicznego komponentu portfela.

Na koniec grudnia fundusz posiadat zaangazowanie w akcje w wysokosci ok. 78%, natomiast 22% aktywow
netto byto ulokowanych w depozytach bankowych. Ten relatywnie wysoki udziat srodkow pienieznych byt
utrzymywany w celu zapewnienia ptynnosci i mozliwosci zainwestowania w przypadku pojawienia sie okazji
inwestycyjnych, na przyktad korekty, podczas ktorej mozna taniej kupit akcje dobrych spotek. Posiadanie
odpowiedniej ptynnosci pozwala kupic akcje w dogodnym momencie i w atrakcyjnych cenach.
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3M 12M

-2,31% +1,71%

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 po
listopadowym odbiciu praktycznie nie zmienita swojej wartosci. Byto to wynikiem kontynuacji wyprzedazy
wielu matych i srednich firm. Te negatywne tendencje zakonczyty sie dostownie przed sylwestrem, gdy
mate spotki niemal catkowicie przestaty spadac.

M 3M

-0,99% -4,36%

+9,07% E

Fundusz zanotowat lekki, symboliczny spadek w grudniu w zwigzku z korekty spotek wzrostowych o
mniejszej kapitalizacji na gietdzie w Warszawie. Rowniez spotki wzrostowe amerykanskie, ktore znajduja
sie w portfelu funduszu, miaty w grudniu okres ptaskiej korekty, ale pod koniec roku i w styczniu juz mocno
zaczety rosnac.
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+1,90% -3,59%
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Grudzien przyniost zwyzke notowan funduszu zgodnie z tendencjami obserwowanymi na trzech
najwazniejszych indeksach (WIG20, mWIG40 i swlG80). Fundusz utrzymuje petne zaangazowanie na rynku
akgji.
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Podsumowanie W grudniu obserwowalismy kontynuacje pozytywnej tendencji zapoczatkowanej w listopadzie, gdy fundusz
zaczat poprawiac swoja pozycje rynkowa w stosunku do konkurencyjnych funduszy stabilnego wzrostu.
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o +0,21% +0,66% | +3,77% .
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Podsumowanie Stopa zwrotu funduszu Kapitat wyniosta 0,19% w grudniu 2017. Jest to wynik zblizony do sredniej stopy

zwrotu w poprzednich miesigcach. Dominujacy wptyw na osiagnieta stope zwrotu miata rentownos¢
portfela obligacji funduszu. Zmiany rynkowych cen obligacji w grudniu miaty niewielki negatywny wptyw
na stope zwrotu.

Stopa zwrotu funduszu za rok 2017 wyniosta 3,77%, a wiec udato sie zrealizowac prognozy przedstawione
inwestorom w styczniu 2017 roku. Wynik ten jest rezultatem bardzo niskiej szkodowosci portfela osiagnietej
dzieki ostroznemu podejsciu do inwestycji. Dobrej stopie zwrotu sprzyjata tez podaz spetniajacych nasze
kryteria obligacji na rynku pierwotnym, co pozwolito na wyzszy udziat w portfelu obligacji korporacyjnych,
niz miato to miejsce w roku 2016.
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Podsumowanie Stopa zwrotu funduszu Kapitat Plus wyniosta 0,33% w grudniu 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 w grudniu miaty niewielki pozytywny wptyw na
stope zwrotu.

Stopa zwrotu funduszu za rok 2017 wyniosta 3,24%. Wynik ten jest rezultatem bardzo niskiej szkodowosci
portfela osiagnietej dzieki ostroznemu podejsciu do inwestycji. Dobrej stopie zwrotu sprzyjata tez podaz
spetniajacych nasze kryteria obligacji na rynku pierwotnym, co pozwolito na wyzszy udziat w portfelu
obligacji korporacyjnych, niz miato to miejsce w roku 2016.



