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Krajowi inwestorzy w Slad za trendami

TF1> Ponad 1 mld zt nowych Srodkdw zyskaty w dwa miesigce fundusze akcji. Kapitat plynie jednak gtéwnie do strategii
charakteryzujgcych sie nastawieniem na nowoczesne firmy.
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Dwa ubiegle miesiace pod
wzgledem nastawienia
klientéw do poszczegdlnych
grup funduszy inwestycyj-
nych byly wyjatkowe na tle
ostatnich lat. Po bardzo
dlugiej przerwie fundusze
akcji pojawily sie w centrum
zainteresowania, spychajac
fundusze obligacji.

Cel: technologia

W kwietniu i maju fundusze
akcji zyskaly lacznie nieco
ponad 1 mld z! §wiezego ka-
pitalu. Na tle umorzen, ktdre
przewazaly przez wiele po-
przednich miesiecy, nie jest to
duza kwota. Co wigcej, liczac
od poczatku roku, saldo w tej

FUNDUSZE AKCJI Z NAJ'\NYiSZQ SPRZEDAiQ W KWIETNIU I MAJU
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PKO Technologii

i Innowadji Globalny
Skarbiec Spotek
Wzrostowych

grupiejest wcigz ujemneiprze-
kracza 0,5 mld zl. To jednak
istotna zmiana nastawienia
klientéw do funduszy, ktéra
mozna tlumaczy¢ przecena
na rynkach. Trudno bowiem
oczekiwaé, by za wplatami stali
klienci trzymajacy dotad $rodki
w funduszach dluznych. Co
ciekawe, jak wynika z danych
IZFiA, wplaty do funduszy
akeji w tym roku utrzymywaly
si¢ na podobnych poziomach,
a dodatnie saldo w dwoéch
ostatnich miesigcach bylo
efektem gléwnie ograniczenia
umorzen.

Investor Nowych
Inwestowania
Santander Prestiz

Technologii i Innowadji

Nowy kapital kieruje si¢ do
dos¢ konkretnej grupy fundu-
szy. Jak wynika z danych udo-
stepnionych nam przez serwis
analizy.pl, narynkujestkilkuli-
deréww pozyskiwaniu nowych
Srodkéw. Numerem jeden jest
PKO Technologii i Innowacji
Globalny, ktéry w dwoch po-
przednich miesigcach zyskal
az 145,4 min zl netto. Fundusz
ma pod zarzadzaniem okolo
1,5 mld z}i na koniec maja mial
w portfelu akcje 33 spolek.
Najwiekszymi pozycjami byly
Amazon, zajmujacy az 6 proc.
aktywow, a takze Microsoft,

PKO Medycyny

i Demografii Globalny

ktérego akcje stanowily 5,8
proc. funduszu PKO TFI.
Poza nimi w portfelu byli i
inni giganci technologiczni,
jak Nvidia, Netflix, Apple czy
Alphabet.

Drugim pod wzgledem
popularnos$ci funduszem byl
Skarbiec Spétek Wzrostowych,
ktory zyskal blisko 106 min z}
wplat netto. To jednocze$nie
jeden z najlepszych funduszy
pod wzgledem wynikow w
krétszym oraz dluzszym termi-
nie. Najswiezsze dane na jego
temat pochodza z koncowki
poprzedniego roku. Fundusz

Skarbiec Matych

i Srednich Spotek
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ten koncentruje si¢ oczywi-
Scie na akcjach notowanych na
Nasdagq, utrzymujac do$¢ duze
pozycje. Najwieksza byly akcje
Shopify, zajmujace ponad 5
proc. aktywow. Z krajowego
rynku miejsce znalazlo sie¢
tylko dla CD Projektu.

Ponad 100 mln zl w dwa mie-
sigce zyskal jeszcze Investor
Nowych Technologii. Tu takze
z koficem 2019 r. mocna pozy-
cje mial CD Projekt, zajmujac
8,85 proc. aktywow funduszu.
Jednak az 11,6 proc. funduszu
stanowily akcje Advanced
Micro Devices, notowanego

na Nasdaq. Co ciekawe, takze
wiekszo$é¢ pozostatych fundu-
szy, ktére w ostatnich miesia-
cach mogly liczy¢ na wigksze
wplaty od klientéw, charak-
teryzuje si¢ nastawieniem na
nowoczesne przedsiebiorstwa,
cho¢ notowane takze w Polsce.

Odwrét z shortéw

Z kolei grono funduszy akcji,
gdzie doszlo do umorzen, jest
bardzo skromne. Liste otwie-
raja dwie strategie zarabiajace
na spadkach indekséw, czyli
Ipopema Short Equity oraz
Quercus short. Z pierwszego
Kklienciwycofali ponad 27 mIn z},
az drugiego 12 mln zl. U pozo-
stalych saldo nie spadlo ponizej
10 mIn zl pod kreska. ©®
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W MAJU AKTYWA WZROSLY 0 5 MLD Zt
Kapitat pod zarzadzaniem
powiernikéw mocno wzrdst w maju.
Poza odreagowaniem na rynkach
swoja cegietke dotozyli inwestorzy.
Wiekszos¢ TFI ma za soba udany miesiac”
16 czerwca 2020 .
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z prezesem Rockbridge TFl rozmawia Andrzej Patasz

Nowe czasy wymagaja Swiezego podejscia do zarzadzania

Ostatnio wasze fundusze
plasuja sie na czotowych
miejscach swoich grup.
Doszto w nich do przebudowy
portfeli?

Inwestorzy na calym
$wiecie, w tym takie firmy jak
TFI, zostali zaskoczeni koro-
nawirusem. Szybko okazalo
sig, ze cze$¢ galezi gospodarki
zostala zamrozona, firmy
stanely, aich przyszlos¢
wzwiazku z tym stala sie
niepewna. Oczywiscie nie
bylo powoddéw, by udzialy
takich spdlek zatrzymywacé w
portfelach. Méwiac brutalnie,
nam koronawirus si¢ przy-
stuzyl, gdyz dal szanse ukazac
przewagi nad konkurencja
na tak zmiennym rynku.
Przede wszystkim zdolaliSmy
szybko przebudowac¢ portfele
w strong branz, ktére mialy
szans¢ odnalez¢ si¢ w nowych
warunkach czy wrecz zwigk-
szy¢ skale dzialania. Stad tez
pomysl na Rockbridge Gier
iInnowacji, ktéry najlepiej
pokazuje, w co celujemy my,
aprzede wszystkim rynek,
od wielu miesigcy. Sporo
zmian dokonali$my jednak i
w innych funduszach podczas
krwawych marcowych
tygodni w kierunku duzych,
skoncentrowanych pozycji na
spdtkach innowacyjnych czy
tez prowadzacych sprzedaz
uslug przez internet. Takie
przedsigbiorstwa, jak wiado-
mo, przodowaly w zwyzkach
przed koronawirusem, a
w czasie pandemii jeszcze

dodatkowo zyskaly na tle
innych. Nakrajowym rynku
s3 to oczywiscie gléwnie
producenci gier. WIG.Games
sklada si¢ teraz co prawda z
pieciu spolek, jednak peleton
liczy ich kilkadziesigt. Ostat-
nio sukces na skale¢ $wiatowa
osiagnat Creepy Jar, sprzeda-
jac blisko milion kopii gry. To
kolejny dowdd na to, Ze jako
kraj jeste$émy bardzo mocni
wbranzy gier. Nie znam innej
takiej branzy, w ktorej bySmy
notowali §wiatowe sukcesy.
Je$li zas chodzi o dobdr do
portfela, my skupiamy si¢
raczej na takich firmach, ktére
dopiero pukaja do pierwszej
ligi, nie na najwigkszych.
Do niedawna problemem
byla tu niska plynnos¢, ktéra
jednak w ostatnich miesigcach
zdecydowanie si¢ poprawila.
Z drugiej strony jako
prywatnemu TFI od dluz-
$Z€ego czasu nie sprzyjaja
nam warunki, jesli chodzi
o sprzedaz funduszy. Do
klientéw musimy docieraé
bezposrednio, a jedynym spo-
sobem na to jest wyrdéznianie
sie pozytywnie pod wzgledem
wynikéw i pomyslem na
produkt. Wyrézniac sie
bedziemy takze w przyszlosci,
mam nadziej¢, Ze najczesciej
na plus. Dlaczego? Wzielismy
si¢ do bardzo aktywnego
zarzadzania, i to nie tylko
w funduszach akcji, ale i
dluznych, w ktérych gléwnie
koncentrujemy si¢ na obli-
gacjach skarbowych. To jest

nasz pomyslna odnalezienie
swojego miejscanarynku TFL.

Taka przemiana wigzata sie
Ze zmianami w zespole?
Firmy nowej ekonomii
ciagna dzi$§ gospodarki
naprzéd iniestety zarzadza-
jacy ,,starej szkoly” nie saw
stanie si¢ odnalez¢ w nowej
rzeczywisto$ci. To nieraz
osoby ze §wietnym warszta-
tem, jednak niedopasowane
do obecnych realidw. To nie
jest czas na kierowanie si¢
tylko takimi wskaznikami jak
cena do wartosci ksiggowej.
Jak juz zdazyli$my nieraz
zobaczy¢, ,tanie” spéiki moga
by¢ jeszcze nizej wyceniane.
Jestem przekonany, Ze wielu
nieco starszych kolegéw czuje
frustracje. Mamy dzi§ nowe
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otoczenie z punktu widzenia
warsztatu zarzadzania.

Dzi$ trzeba dobrze wyczué
moment, a nie kierowac sie
tylko wycena fundamentalna,
albo co najmniej traktowac
obie te plaszczyzny na réwni.
Nasz zespoéljest dzi§ mlody,
dlatego jest mu latwiej wyczué
nastroje konsumentéw

i $wietnie radzi sobiew
zarzadzaniu aktywamiw
takim otoczeniu.

Jak przebiega porzadkowanie
funduszy zamknietych?

Z pigciu funduszy zamknie-
tych dzialajacych pod szyldem
Rockbridge TFI dwa dluzne
przez caly czas normalnie
funkcjonowaly. Trzy pozosta-
le, bedace funduszami akcji,
po przejsciowych klopotach

dzialajg teraz normalnie i
moga si¢ pochwali¢ bardzo
dobrymi wynikami na tle
konkurencji. Przej$ciowo
mialy tam miejsce redukcje
zadan wykupu, ale aktualnie
fundusze w pelni obsluguja
zlecenia klientéw. Obecnie
statuty tych funduszy
skonstruowane sa tak, by
dawac¢ klientom korzysci z
produktu, jakim jest fundusz
zamkniety, i wykorzysta¢é
roznice pomig¢dzy FIO aFIZw
obszarze inwestycyjnym, ale
réwniez zapewni¢ maksy-
malne bezpieczenstwo ich
klientom. Fundusze te dzi$
przyjmuja nowych inwesto-
row. Proces sprzatania juz jest
dawno za nami.

Sprawa z funduszami z
grupy Alter, czyli przejetych
od Altus TFI, jest trudniejsza.
Jestich znacznie wigcej i byly
znacznie mocniej poturbo-
wane umorzeniami. Srednio
jednak dokonaly wykupow
o warto$ci 70-85 proc. ich
aktywdw z sierpnia 2018 ., co
biorac pod uwage ich startowe
bardzo duze aktywa, jest
warto$cia wysoce zadowalaja-
ca. Liczymy tez, ze wigkszos¢
z nich nie zostanie zlikwido-
wana. Do dzisiaj podjeli$my
decyzje o likwidacji czterech
funduszy z grupy Alter. Byla
ona podyktowana minimaliza-
cjakosztow dlaich uczest-
nikéw w czasie, gdy juz nie
ma tam mozliwoéci powrotu
do ,normalne;j” realizacjiich

polityki inwestycyjne;j.

Jak na sprzedaz funduszy
wplyng ostatnie wydarzenia
na rynkach, m.in. obnizki
stép procentowych?

Obecnie w Polsce zyjemy
w $rodowisku ujemnych
realnych stép procento-
wych, ktére s3 dodatkowo
najnizsze ze wszystkich
rynkéw wschodzacych. TFI
coraz gloéniej méwig o tym
klientom, banki raczej sa
bardziej ostrozne. Trudno
sobie jednak wyobrazié, by
w zwigzku z tym w dluzszym
terminie Polacy nie zmienili
podejscia do oszczedzania i
inwestycji. Przed branza TFI
otwiera si¢ nowa, gigantyczna
szansa.

A jaki macie pomyst na
fundusze diuzne?
Niezmiennie bedziemy
operowaé w obszarze
obligacji skarbowych, ktéry
daje mozliwo$¢ poruszania
si¢ po réznych krzywych ren-
townoéci na wielu rynkach.
Polska krzywa rentowno$ci
jestjednym z wielu narzedzi,
ktorymi sie postugujemy.
Jeste$smy jeszcze obecnina
kilkunastu innych rynkach
wschodzacych, gdzie stopy
realne wciaz sa dodatnie. Poza
tym korzystamy z réznego
rodzaju instrumentow
pochodnych, ktére pozwalaja
nam zarabiac czy utrzymywac
wyniki réwniez podczas wzro-
stu rentownosci obligacji.
Zdecydowanie unikamy diugu
korporacyjnego. ©® PAAN



