LIST TOWARZYSTWA DO UCZESTNIKOW

Szanowni Panstwo,

Przedstawiamy Panstwu roczne sprawozdanie finansowe funduszu inwestycyjnego AXA SFIO zarzgdzanego
przez AXA Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. za okres od 1 stycznia 2019 r. do 31 grudnia 2019 r.

2019 byt udany dla globalnych rynkéw finansowych. Rosty zaréwno indeksy akcji, jak réwniez indeksy
instrumentéw dtuznych. Rdznice w stopach zwrotu byty jednak znaczace. Lepiej zachowywaty sie indeksy
akcji rynkow rozwinietych, gorzej rynkdw rozwijajgcych sie, w tym szczegdlnie rynek polski. Indeks MSCI
World zyskat w 2019 roku ponad 29%, gtéwnie za sprawg wzrostu indekséw w Stanach Zjednoczonych.
Indeks S&P 500 wzrdst w tym okresie o ponad 32%. Niemiecki indeks DAX zanotowat wzrost o ponad 25%,
a japonski indeks Nikkei 225 o ponad 20%. Indeks MSCI Emerging Markets wzrést ponad 19%. Na tym tle
blado wypadt indeks warszawskiej gietdy WIG, ktory zyskat ponizej 1%. W tym okresie lepiej zachowywaty
sie ceny spoétek o mniejszej kapitalizacji — indeks sWIG80 zyskat ponad 18%, indeks mWIG40 wzrdst o 3%,
podczas gdy indeks duzych spdétek WIG20 stracit blisko 3%.

W przypadku papieréw dtuznych lepiej zachowywaty sie klasy instrumentéw powszechnie uznawanych za
bardziej ryzykowne. Indeks obligacji wysokodochodowych wzrdst o blisko 15%, indeks obligacji emitentow
z oceng kredytowg na poziomie inwestycyjnym wzrést o ponad 18%, a indeks obligacji krajow z rynkdéw
rozwijajacych sie o niecate 14%. W tym samym okresie indeks polskich obligacji skarbowych wzrést o nieco
ponad 4%.

Na taka sytuacje na globalnych rynkach wptyw miato przede wszystkim odstgpienie gtéwnych bankéw
centralnych od dalszego zaciesniania polityki monetarnej na poczatku biezgcego roku, a nastepnie sugestia
obnizek stdp procentowych przez amerykanski Bank Rezerwy Federalnej oraz zapowied? dalszego
luzowania iloSciowego przez Europejski Bank Centralny. Pozytywny wptyw na rynki miato tez czeSciowe
zakonczenie wojny handlowej miedzy USA i Chinami. Na nastroje rynkowe nie miaty wptywu gorsze dane
makroekonomiczne naptywajgce z najwazniejszych rynkéw, w tym szczegdlnie niepokojgce dane z Niemiec.
Na tym etapie cyklu gospodarczego stabe dane makroekonomiczne dotyczyty gtdéwnie koniunktury w
przemysle. Indeksy nastrojéw konsumenckich pozostawaty na bardzo wysokich poziomach. W przypadku
Polski wzrost gospodarczy pozostawat wysoki — PKB wzrdst w catym roku o 4,0% r/r.

Stopy zwrotu za okres od 28 grudnia 2018 r. do 30 grudnia 2019 r. uzyskane przez subfundusz AXA SFIO
wyniosty odpowiednio:

AXA SFIO Subfundusz Globalny Akcji 24,76%
AXA SFIO Subfundusz Globalnych Strategii Dtuznych 6,27%
AXA SFIO Subfundusz Globalnej Makroalokacji 4,47%
AXA SFIO Subfundusz Akcji Amerykanskich 29,62%
AXA SFIO Subfundusz Akcji Europejskich Matych Spotek 30,18%
AXA SFIO Subfundusz Amerykanskich Obligacji Korporacyjnych 6,82%
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W 2020 roku mozemy miec¢ do czynienia z gwattownymi zmianami nastrojow na globalnych rynkach
finansowych. Gtéwne czynniki ryzyka dla utrzymania sie pozytywnych nastrojow wsrdd inwestoréow ptyna
ze strony zagrozen zwigzanych z koronawirusem — nieznanej $ciezki rozwoju pandemii, funkcji reakcji wtadz
oraz skali i dtugosci spowolnienia gospodarczego. W przypadku realizacji wspomnianego scenariusza
wiodaca role mogg ponownie odegrac najwieksze banki centralne swiata oraz rzagdy poszczegdlnych panistw
odpowiednio dostosowujgc prowadzong polityke monetarng oraz fiskalna.

Strategia inwestycyjna AXA TFI nie ulega zmianom. Kluczowa kwestig w procesie inwestycyjnym pozostaje

dobér ptynnych instrumentéw oraz selekcja poparta rzetelng analizg fundamentalng. Strategiczne decyzje
alokacyjne podejmujemy gtéwnie w oparciu o analize makroekonomiczng i prognozowane trendy rynkowe.

Z powazaniem,

Robert Garnczarek Pawet Mizerski

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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