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Sprawozdanie z dziatalnosci

za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2024 roku
AGIO SFIO — subfundusz Agio Kapitat

1. Przeglad dziatan inwestycyjnych podjetych w 2024 roku oraz przeglad portfela
Subfunduszu AGIO Kapital na koniec 2024 roku

Rok 2024 byt dla Subfunduszu kolejnym rokiem konsekwentnie realizowanej strategii inwestycyjnej
majacej na celu zapewnienie stabilnego dochodu inwestorom Subfunduszu w dtugim horyzoncie.
Podstawowg przestankg realizowanej przez Subfundusz 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 zrédtem pozyskiwania nowych sktadnikéw lokat sa emisje obligacji na rynku
pierwotnym. Subfundusz najczesciej odzyskuje zainwestowane pienigdze dopiero w chwili wykupu
obligacji 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 realizowanej strategii inwestycyjnej to ptynnos¢ portfela lokat Subfunduszu. Ze wzgledu na
konieczno$¢ realizacji odkupdéw jednostek w okresach tygodniowych, dobdr portfela musi uwzgledniac
realne mozliwosci sprzedazy obligacji na rynku wtérnym w akceptowalnym terminie i cenie sprzedazy.
Oczywiscie z roznych powoddw, przede wszystkim ze wzgledu na znaczny naptyw albo odptyw
$rodkéw do lub z Subfunduszu, Subfundusz réwniez nabywa lub sprzedaje obligacje na rynku
wtornym. Trzecim kluczowym elementem strategii jest dywersyfikacja emitentdw, ktdra pozwala
istotnie zminimalizowa¢ ryzyko specyficzne (niesystematyczne).

Zmniejszenie aktywdw Subfunduszu w poprzednich latach, spowodowato koncentracje portfela na
kilku emitentach, ktérych obligacje nie charakteryzowaty sie wysokg ptynnoscig. Na poczatku 2024
roku dotyczyto to czterech emitentdw. Z tej grupy na koniec roku pozostat jedynie jeden emitent: NK3
sp. z 0.0.:, zaangazowanie na koniec 2024 roku wynosito 21,8%. Szczeg6towe wyjasnienia
przedstawiono w pkt. 5.

W portfelu obligacji korporacyjnych dominowaty na koniec roku obligacje spdtek powigzanych
z rynkiem nieruchomosci oraz rynkiem finansowym. Udziat obligacji zaklasyfikowanych zgodnie
z polityka rachunkowosci Subfunduszu do skfadnikéw lokat nienotowanych na aktywnym rynku
w portfelu wynosit na koniec roku 48,48% aktywdéw Subfunduszu.

Na koniec 2024 roku udziat poszczegdinych skladnikéw lokat w aktywach ogdtem przedstawiat sie
nastepujaco:

o Dtuzne papiery wartosciowe 90,78%

e Jednostki uczestnictwa 0,79%
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2. Przeglad wynikow osiagnietych przez Subfundusz AGIO Kapitat w 2024 roku

W 2024 roku stopa zwrotu Subfunduszu wyniosta 4,68%. W 2024 roku powyzsza stopa zwrotu
Subfunduszu liczona jest od poprzednio opublikowanej wyceny grudniowej tj. 2023-12-27, ktérg
poréwnujemy do tej z 2024-12-27.

Ponizszy wykres zawiera wytgcznie publikowane wyceny Subfunduszu i nie zawiera wycen bilansowych
wskazanych w rocznych i pétrocznych sprawozdaniach finansowych Subfunduszu.
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W zwigzku z aktualng sytuacjg gospodarczg spowodowang konfliktem militarnym na Ukrainie,
a w szczegdlnosci trudnoscig w prognozowaniu nastepstw tego stanu dla skladnikéw portfela, jak

rowniez dla wycen rynkowych nie jest mozliwe wiarygodne oszacowanie stop zwrotu funduszu w 2025
roku.

Fundusz bedzie kontynuowat dziatalno$¢ inwestycyjng zgodnie z polityka inwestycyjng okreslong
w Statucie Funduszu.

3. Istotne zmiany informacji wymienionych w art. 23 dyrektywy 2011/61/UE, ktére nie
zostaly jeszcze uwzglednione w sprawozdaniach finansowych z uwzglednieniem
art. 105 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia
2012 r. uzupeiniajacego 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 wystgpity.

Subfundusz kontynuowat polityke inwestycyjng, zgodnie ze Statutem i Strategia Inwestycyjna,
zachowujgc wymagane kryteria dywersyfikacji i ptynnosci portfela, poza pasywnym przekroczeniem
limitu zaangazowania przez obligacje wyemitowane przez spotke NK3 sp. z 0.0.

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

Statutowym celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci aktywoéw w wyniku wzrostu
wartosci lokat. Zamierzamy ten cel osiggna¢ poprzez dokonywanie inwestycji gtownie w starannie
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dobrane obligacje polskich przedsiebiorstw. Przedmiotem inwestycji mogg by¢ réwniez inne krajowe i
zagraniczne instrumenty finansowe, w szczegdlnosci depozyty, obligacje skarbowe, jednostki
uczestnictwa i certyfikaty funduszy inwestycyjnych. W ocenie Towarzystwa w dlugim terminie
inwestycje te mogg osiggnac stabilng stope zwrotu, ktéra bedzie atrakcyjna dla Inwestorow.

Na koniec 2024 r. suma bilansowa Subfunduszu wynosita 31 756 tys. zt, z czego wartos¢ aktywow
netto wynosita 31 657 tys. zt, a zobowigzania 99 tys. zt. Z kolei rok wczesniej aktywa Subfunduszu
wynosity 33 530 tys. zt.

Pomimo inwestycji gtéwnie w obligacje duzych podmiotow krajowych, Subfundusz narazony jest na
wiele czynnikdw ryzyka, z ktdrych najwazniejszymi sa:

4.1 Ryzyko rynkowe

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

Ryzyko rynkowe moze byé w pewnym stopniu mitygowane dzieki stosowaniu
odpowiedniej dywersyfikacji lokat i emitentéw.
4.2 Ryzyko zwigzane z koncentracjq aktywow lub rynkow

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

Dodatkowo ryzyko koncentracji moze by¢ w pewnym stopniu mitygowane przez lokowanie
aktywow Subfunduszu w papiery warto$ciowe emitowane przez wielu emitentow z
réznych branz.

4.3 Ryzyko walutowe

Zrédtem powyzszego ryzyka sa inwestycje w aktywa denominowane w walucie obcej.
Istotny wptyw na wartosS¢ rynkowg takich aktywow bedzie miat wyrazony w walucie
polskiej poziom kurséw poszczegolnych walut obcych. Fluktuacje kurséow walutowych
mogg przyczynic¢ sie do wzmocnienia lub ostabienia zyskownosci zagranicznych inwestycji.

Wysoka zmiennos¢ kurséow walut obcych

Ryzyko walutowe moze by¢ w pewnym stopniu mitygowane przez stosowanie walutowych
transakcji zabezpieczajacych, jednak moze sie okaza¢, ze wraz z fluktuacjami cen
zabezpieczanych aktywéw, efektywnos$¢ transakcji zabezpieczajgcych moze nie by¢é w
petni skuteczna.

4.4 Ryzyko kredytowe

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

Ryzyko kredytowe moze by¢ w pewnym stopniu mitygowane przez dobdr emitentow
i kontrahentow o dobrej sytuacji finansowej oraz dywersyfikacje.

4.5 Ryzyko kontrahenta
Ryzyko kontrahenta zwigzane jest z mozliwoscig nie wywigzania sie drugiej strony
zawartej przez Subfundusz transakcji ze zobowigzan wynikajgcych z zawartych uméw.
Ryzyko to wystepuje gtdwnie w transakcjach terminowych, w ktérych termin realizacji
nastepuje po dacie dokonania transakgcji.

4.6 Ryzyko ptynnosci
Ryzyko ptynnosci polega na braku mozliwosci sprzedazy w krotkim okresie instrumentéw
dtuznych po cenach odzwierciedlajgcych realng warto$¢ lokat. Ryzyko, ze zbyt niski obrét
instrumentem finansowym na rynku zorganizowanym Ilub poza tym rynkiem albo
wycofanie instrumentu finansowego z obrotu na rynku zorganizowanym moze
uniemozliwi¢ jego nabycie lub zbycie w wielkosci wynikajgcej z realizacji zaktadanej
polityki inwestycyjnej, a takze moze utrudnic lub uniemozliwi¢ dokonanie rzetelnej wyceny
tego instrumentu finansowego. Ryzyko to dotyczyé moze zaréwno wybranych papieréw
wartosciowych, jak i szerokiego rynku w okresach niestabilnosci na rynkach finansowych.
W konsekwencji stopa zwrotu z Aktywow Subfunduszu moze by¢ niesatysfakcjonujgca.
Zwazywszy, ze Subfundusz moze dokonywac lokat takze w instrumenty finansowe nie
notowane na jakimkolwiek rynku zorganizowanym, nalezy zakfada¢, ze w praktyce nie
bedzie mozliwe szybkie zbycie tychze instrumentéw finansowych.
Towarzystwo posiada dla Subfunduszu procedure zarzadzania ryzykiem ptynnosci, na
biezgco kontrolujgc czas niezbedny do uptynnienia kazdego ze sktadnikow aktywow
Subfunduszu. Dodatkowo okresowo przeprowadzane sg 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 papierdw dluznych o statym
oprocentowaniu w wyniku zmiany rynkowej stopy procentowej. W przypadku wzrostu stop
procentowych cena papierdow wartosciowych spada, w przypadku spadku stdop
procentowych cena papierow wartoSciowych rosnie. W przypadku spdtek finansujacych
swojg dziatalno$¢ poprzez kredyty, podwyzki stép procentowych mogg sie wigzac¢ ze
zwiekszeniem kosztéw finansowych ponoszonych przez te spoétki, co moze powodowac
ktopoty z wywigzywaniem sie ze swoich zobowigzan w stosunku do obligatariuszy.
Wymienione przyczyny zmian cen instrumentdéw finansowych na rynku wywotane
zmianami stop procentowych moga 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 0 zmienng stope
procentowg. Mozliwie krotka zapadalnosc instrumentow, bedzie tez istotnie obnizac ryzyko
stopy procentowej.
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Subfundusz w okresie sprawozdawczym byl objety systemem zarzadzania ryzykiem
w Towarzystwie zgodnym w szczegolnosci z wymogami rozporzadzenia Ministra Finansow,
Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 18 listopada 2020 roku w sprawie sposobu, trybu
oraz warunkdéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz.
U. 2023 poz. 1303) oraz rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia
19 grudnia 2012 roku.

5. Zdarzenia istotnie wplywajace na dzialalno$¢ jednostki, jakie nastgpily w roku
obrotowym, a takze po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania
finansowego

W ocenie Zarzadu Towarzystwa, wystepujgce zdarzenia polityczno-gospodarcze w zwigzku
z konfliktem zbrojnym na terenie Ukrainy i ich globalne skutki nie powodujg zagrozenia braku
kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz - nie wplynety one na ptynno$¢ i wyptacalnos¢ Funduszu.
Istnieje nadal ryzyko negatywnego wpltywu tych wydarzen na wycene aktywdéw netto Funduszu
w przysztosci, a w efekcie na rentownosci i wyniki finansowe Funduszu. Jednak zauwazy¢ nalezy,
iz obecnie ryzyko to jest znacznie mniejsze, niz w latach poprzednich w zwigzku z dziataniami USA
zmierzajgcymi do zaprzestania walk pomiedzy Rosjg i Ukraing.

W ocenie Towarzystwa wcigz relatywnie wysoki poziom inflacji, prowadzacy do utrzymywania sie
wysokich stdp procentowych, hamujgcych wzrost gospodarczy to najwazniejsze odnotowane
zagrozenie dla koniunktury gospodarczej w Polsce. Przy czym stwierdzi¢ nalezy, iz inflacja jest obecnie
pod kontrolg. Ostatnie wypowiedzi przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej sugerujg, ze realne jest
rozpoczecie obnizek stop procentowych w potowie 2025 roku.

W ocenie Towarzystwa polityka gospodarcza USA koncentrujgca sie zwilaszcza na polityce celnej,
moze mie¢ potencjalny negatywny wplyw na sytuacje gospodarczg Polski i innych krajow, rynkow
kapitatowych i walutowych, a w konsekwencji inwestycje Funduszu.

Istotne znaczenie dla stdép zwrotu z Subfunduszu oraz ptynnosci Subfunduszu ma relatywnie wysoki
poziom zaangazowania w obligacje spdtki NK3 sp. z 0.0.. Spdtka NK3 sp. z 0.0. posiada nieruchomos¢,
ktéra jest wynajmowana i generowane przychody czynszowe pozwalajg na biezace dziatanie spotki
oraz na obstuge biezacych odsetek od obligacji. Spdtka nie prowadzi innej dziatalnosci oraz nie
posiada innych istotnych aktywdw, oprécz wspomnianej powyzej nieruchomosci. Sptata obligacji
stanie sie mozliwa po sprzedazy nieruchomosci. Ze wzgledu na wydtuzajacy sie proces sprzedazy
w cenie wynikajacej z poprzednich operatdw szacunkowych oraz dodatkowo po otrzymaniu
zaktualizowanego operatu, ktory wykazat nizszg wartoS¢ nieruchomosci ze wzgledu na obecng
sytuacje rynkowa, Towarzystwo zdecydowato o ostroznej wycenie obligacji w oparciu o wartosci ze
zaktualizowanego operatu szacunkowego. Jednocze$nie, dokonano zmian warunkéw emisji obligacji
wszystkich serii, majacych na celu ich ujednolicenie oraz wydtuzenie ich zapadalno$ci. Zmiana modelu
wyceny obligacji i ich parametréw skutkowata spadkiem wartosci jednostki o 2,34% w dniu 27 marca
2024 roku. Aktualnie przyjmujemy 30 czerwca 2025 roku, jako realny termin sprzedazy nieruchomosci,
przy czym — w zaleznosci od rozwoju sytuacji rynkowej, termin ten moze ulec wydtuzeniu. Ponadto, na
skutek obnizki wartosci aktywdéw Subfunduszu Kapitat w 2023 roku nastgpito pasywne przekroczenie
limitu 20% zaangazowania w instrumenty powyzszego emitenta.
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Pozostate pozycje sprawozdania z dziatalnosci jednostki przewidywane przez art. 49 ustawy z dnia
29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2023 roku, poz. 120 z pdzniejszymi zmianami) nie

wystepuja.
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