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Departament Zarzadzania Aktywami AgioFunds TFIS.A.

® Adam Dakowicz

® Wojciech Juroszek
® /bigniew Kowalczyk
® Jakub Bentke

Szczegotowe informacje zwigzane z uczestnictwem w funduszach zarzadzanych przez AgioFunds TFI SA., 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, ktére sa 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 stanowié podstawy do wyciagania wnioskow, co do ksztattowania
sie dynamiki ich wzrostu w przysztosci. Wartos¢ inwestycji oraz osigganego z niej przychodu moze ulegat znacznym wahaniom i nie jest w zaden sposob gwarantowana.
Towarzystwo zacheca do zapoznania sie ze szczegdtowymi informacjami finansowymi oraz prawnymi, ktore zawarte zostaty w prospektach informacyjnych oraz
sprawozdaniach finansowych funduszy.



Miesigc na rynkach

B roska

W dalszym  ciggu nie
wiemy, jaki wplyw na
rynek  beds  miaty
problemy spétki GetBack
SA. Mimo uptywu  kilku
miesiecy,  nadal  jest
zdecydowanie za
wczesnie, by cokolwiek
przesadzac, a na swiatto
dzienne  caty  czas
wychodza nowe fakty
dotyczace tej spotki i jej
powigzan  z  Innymi
uczestnikami rynku
kapitatowego w Polsce.”

Perspektywy

.Warto odnotowac bardzo
duze ozywienie handlu
papierami  dtuznymi  na
Calalyst, obserwowane od

poczatku roku.
Wartos¢ notowanych na
Catalyst papierow

nieskarbowych wzrosta o
prawie 28 proc. Dynamika
rozwoju rynku jest wiec
nadal bardzo wysoka, a
skala finansowania firm i
zaangazowania
inwestoréw coraz bardzief
znaczaca.”
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Rynek Akcji

W odrdznieniu od kwietnia, gdzie obserwowalismy uspokojenie nastrojow i stabilizacje kursow, maj
przynidst kolejne spadki. Indeks WIG20 stracit 5,24%, z kolei mWIG40 spadt 01,53%, a sWIG80 o 2,82%.

Mimo spadkow indeksow zauwazamy jednak pewne elementy wyczerpania. Selektywnie pojawia sie
popyt na akcjach mnigjszych spdtek, a ich stabe zachowanie w maju (cho¢ troche lepsze niz WIG20)
wynika gtownie ze spadkdow spotek niskiej jakosci. Spotki wysokiej jakosci nie pogtebiaty juz spadkow w
maju i pozostaty dosc stabilne.

W dalszym ciggu nie wiemy, jaki wptyw na rynek beda miaty problemy spétki GetBack SA. Mimo uptywu
kilku miesiecy, nadal jest zdecydowanie za wczesnie, by cokolwiek przesgdzac, a na swiatto dzienne caty
czas wychodzg nowe fakty dotyczace tej spotki i jej powigzan z innymi uczestnikami rynku kapitatowego
w Polsce.

Przypominamy, ze fundusze AgioFunds TFI nie posiadaly zadnych papierow wartosciowych
wyemitowanych przez GetBack. Z petng $wiadomoscig nie uczestniczylismy w emisjach tej spotki.
Przy doborze lokat do naszych funduszy kierujemy sie przede wszystkim bezpieczenstwem inwestycji
unikajac nadmiernego ryzyka - dotyczy to zarowno funduszy akgji, jak i obligacji.

Podtrzymujemy wczesniejsze stanowisko dotyczace wynikow spotek w Polsce. Nie stanowity one
rozczarowania dla inwestorow. Niektore spotki wrecz zaskoczyty na plus. W dalszym ciagu uwazamy, ze
akgje wielu spotek na GPW nadmiernie ucierpiaty w ostatnim czasie - nawet firm budowlanych, ktorych
wyniki byty bardzo stabe. Wynika to z niskiej ptynnosci segmentu srednich i matych spotek, ktorych
przecene potegowaty odptywy érodkow z funduszy akgji. Wydaje nam sie, ze jest juz najwyzszy czas na
odreagowanie i ustabilizowanie kursow.

Rynek Obligacji

Warto odnotowac bardzo duze ozywienie handlu papierami dtuznymi na Calalyst, obserwowane od
poczatku roku. Laczna wartosc obrotow ogdtem na tym rynku w kwietniu zwiekszyta sie az 0 58,5 proc. a
od stycznia do kwietnia o 41,5 proc. Obroty obligacjami nieskarbowymi wzrosty o 23,5 proc., osiagajac w
kwietniu wartos¢ prawie 184 min zt. Majowy silny spadek tacznych obrotdw o 469 proc. jedynie w
niewielkim stopniu dotyczyt obligacji korporacyjnych, ktore zmniejszyty sie jedynie o 7,2 proc. Wartosé
notowanych na Catalyst papierow nieskarbowych wzrosta o prawie 28 proc. Dynamika rozwoju rynku jest
wiec nadal bardzo wysoka, a skala finansowania firm i zaangazowania inwestoréw coraz bardziej znaczaca.
Obserwowang spadkowa tendencje notowan obligacji firm wiazaC nalezy nie tylko z ktopotami GetBack i
naturalnym w takich przypadkach przejsciowym pogorszeniem sie nastrojow na catym rynku, ale takze
postrzegac w szerszym aspekcie. W wymiarze lokalnym jest to zjawisko raczej nietypowe, w kontekscie
wydtuzajacej sie perspektywy utrzymywania stop procentowych przez RPP na niezmienionym, rekordowo
niskim poziomie. W takich warunkach zwieksza sie wzgledna atrakcyjnosé obligacji korporacyjnych, co
powinno sprzyjat wzrostowi ich cen, a wiec obnizaniu sie rentownosci. Obserwowang od kilku tygodni
zwyzke rentownosci mozna ttumaczy¢ wptywem czynnikow zewnetrznych, oddziatujacych takze na nasz
segment obligacji skarbowych. W drugiej potowie maja rentownosc polskich papieréw dziesiecioletnich
momentami rosta do ponad 3,3 proc. Oczekiwania co do dalszego wzrostu mogly przesunac
zainteresowanie czesci inwestorow w kierunku papierdw skarbowych, kosztem korporacyjnych, a
przynajmniej zwiekszy¢ wymagania wobec tych ostatnich.

Aktywnosc rynku pierwotnego obligacji firm w maju nieco ostabta, zardwno po stronie emitentow, jak i
inwestorow. Emitenci mogli wstrzymywac sie z ofertami nie tylko z powodu zamieszania z GetBack, ale
takze w zwiazku z trwajaca duza emisja papierow PKN Orlen, przyciagajaca uwage graczy indywidualnych.
Pewnym wskaznikiem rynkowych nastrojow moze by¢ dtugi czas trwania zapisow na papiery rafinerii.
Poprzednia emisja, takze o wartosci 200 min zt, sprzedata sie w ciggu kilkunastu godzin. By¢ moze jednak
wptyw na to miat zbyt maty odstep miedzy obiema emisjami PKN. Emitenci, szczegdlnie ci o dobrej
renomie, nie rezygnuja z zamiarow pozyskiwania kapitatu z rynku. Duze emisje szykuja miedzy innymi
Marvipol Development, i2 Development, OT Logistic.
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Rynek Obligacji - c.d.

Nastroje na polskim rynku obligacji korporacyjnych powinny sie stopniowo poprawiac. Uspokojenie
powinno sie pojawit takze na Swiatowym rynku dtugu, wraz ze zmniejszaniem sie czynnikow ryzyka,
gtownie o charakterze geopolitycznym. Rentownosé amerykanskich obligacji dziesiecioletnich, po dosé
wyraznym spadku pod koniec maja do 2,8-29 proc., moze ponownie wzrosnat do 3 proc., wraz ze
zblizaniem sie posiedzenia Fed. Dalszy rozwdj sytuacji bedzie zalezat od deklaracji rezerwy federalnej w
sprawie dalszych podwyzek stop procentowych w USA. Rentownosc polskich dziesiecioletnich obligacji
skarbowych powinna oscylowac w przedziale 3,2-3,35 proc., o ile nie dojdzie do zawirowan na rynkach
Swiatowych.

Polaryzacja rynku, o ktorej pisalismy w poprzednim komentarzu, jest faktem. Najmocniejszym indeksem
jest technologiczny NASDAQ, ale rownie silny jest Russell2000, czyli indeks mniejszych firm, ktéry byt dosc
staby w ubiegtym roku.

Oczekujemy odreagowania po stabym poczatku roku na rynkach zagranicznych. Widac, ze wcigz mocne sg
spotki wzrostowe i kontynuacii tej tendencji oczekujemy rowniez w kolejnym miesigcu.



Miesigc w funduszach AGIO

AGIO Kapitat

subfundusz AGIO SF10
Zbigniew Kowalczyk

Podsumowanie

AGIO Agresywny
Spotek

Wzrostowych
subfundusz AGIO SFI0

Jakub Bentke

Podsumowanie

AGI0 Akgji
Matych i
Srednich Spotek

subfundusz AGIO SFIO

Wojciech Juroszek
Podsumowanie

VAN

AgioFunds
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+0,25%

3M
+0,80%

W maju stopa zwrotu AGIO Kapitat wyniosta 0,25%. Jest to wynik zblizony do $redniej stopy zwrotu z
poprzednich miesiecy. Dominujacy wptyw na osiagnieta stope zwrotu miata rentownos¢ portfela
obligacji funduszu. Zmiany rynkowych cen obligacji korporacyjnych w maju nie miaty istotnego wptywu
na stope zwrotu funduszu.

oM
-10,25%

_________

[
M : 2016

-1,13%

3M

-6,73% 15,41%

no
2
SN

Maj nie byt dobrym miesigcem dla polskiego rynku akgji. Indeks szerokiego rynku WIG zanotowat ponad
4% spadek, mimo wszystko udato sie zminimalizowac strate na subfunduszu, ktéry w minionym
miesigcu stracit niewiele ponad 1%. AGIO Agresywny Spotek Wzrostowych, w poréwnaniu z funduszami
o zblizonej polityce inwestycyjnej, w ujeciu od poczatku roku znajduje sie w drugim kwartylu.
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-0,35%
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W maju wartosé jednostki uczestnictwa spadta o 0,35%, natomiast na moment publikacji niniejszego
komentarza wynik funduszu w ujeciu YTD (liczac od poczatku roku) wynosi -2,70%. Subfundusz
znajduje sie w grupie ,akgji matych i srednich spotek”, a srednia stopa zwrotu innych funduszy w tej
kategorii wynosi obecnie -4,26%.
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AGIO Pieniezny
PLUS

subfundusz AGIO PLUS
Zbigniew Kowalczyk

Podsumowanie

AGIO Kapitat
PLUS

subfundusz AGIO PLUS
Zbigniew Kowalczyk

Podsumowanie

AGIO Stabilny
PLUS

subfundusz AGIO PLUS
Zbigniew Kowalczyk

Wojciech Juroszek

Podsumowanie

AGIO Akgji
PLUS

subfundusz AGIO PLUS

Wojciech Juroszek

Podsumowanie

VAN
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W minionym miesigcu stopa zwrotu subfunduszu wyniosta -0,10%. Ze wzgledu na zmiane strategii
inwestycyjnej, ktdra w petni ma by¢ stosowana na koniec czerwca 2018 roku, nie mozna biezacej stopy
zwrotu porownywat z wynikami wczesniejszymi. Wynik w maju byt pod silng presjg wzrostu
rentownosci obligacji skarbowych, ktore stanowig gtowny sktadnik portfela funduszu.
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Stopa zwrotu AGIO Kapitat PLUS wyniosta w maju 0,07%. Jest to wynik nizszy od sredniej stopy zwrotu
z poprzednich miesiecy. Gtéwny wptyw na osiggnieta stope zwrotu miata rentownosé portfela obligacji
funduszu. Zmiany wycen portfela obligacji w maju miaty niewielki negatywny wptyw na stope zwrotu.
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W maju subfundusz w dalszym ciaggu reagowat na zmiany kursow podobnie jak w poprzednich
miesigcach utrzymujac te sama pozycje w stosunku do funduszy konkurencyjnych znajdujacych sie w
grupie porownawcze;.
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W maju subfundusz podlegat podobnym trendom rynkowym zaréwno w segmencie duzych, srednich i
matych spotek, jednak znow lekko poprawit swoja pozycje wzgledem innych funduszy znajdujacych sie
w tej samej grupie porownawczej i znajduje sie w tej chwili w trzecim kwartylu stop zwrotu w ujeciu od
poczatku roku

Stopa zwrotu liczona jest od ostatniej opublikowanej wyceny majowej, przyktadowo dla AGIO Akcji PLUS za 12 miesiecy stopa zwrotu liczona jest za okres 31.05.2017 -
30.05.2018. Jesli w danym dniu nie byto wyceny wybranego funduszu/subfunduszu, wowczas do kalkulacji brana jest wartos¢ z najblizszego dnia poprzedzajacego, w

ktorym wyceniany byt fundusz



