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FBO 059
AXA Stabilnego Wzrostu - Swiadome
inwestowanie

Czes¢! Witam Was bardzo serdecznie w 59. odcinku podcastu Finanse Bardzo
Osobiste. Dzisiaj mam dla Was bardzo ciekawy odcinek dotyczacy inwestowania.
Bedzie bardzo merytorycznie, bo wspdlnie z moim gosciem roztozymy na czynniki
pierwsze sposéb dziatania funduszy stabilnego wzrostu. To bedzie niezwykle ciekawa
rozmowa dla kazdej osoby, ktéra rozpoczyna lub kontynuuje swoja przygode z
inwestowaniem.

A moim dzisiejszym gosciem jest Grzegorz Parosa, CFA, Doradca Inwestycyjny, Makler
papierow wartosciowych i Zarzadzajacy funduszami akcji w AXA TFI. W ramach
edukacji na SGH oraz na Politechnice Warszawskiej Grzegorz pisat m.in. prace
dyplomowe dotyczace mechanizméw ksztattowania stop procentowych w okresach
kryzysow, ktorych promotorem byt prof. Leszek Balcerowicz, a obecnie - poza
zarzadzaniem funduszami - pisze réwniez prace doktorska dotyczaca restrukturyzacji
przedsiebiorstw w otoczeniu ultra niskich stép procentowych. Jak zatem widzicie
zapowiada sie bardzo ciekawa rozmowa.

Fundusz stabilnego wzrostu - to zgrabna marketingowo nazwa catej kategorii funduszy
inwestycyjnych, chetnie wybieranych przez klientéw. S3 to tzw. fundusze mieszane -
gdyz w ich portfelach znajduje sie wiecej niz jedna klasa aktywéw. W tym przypadku
przecietnie oznacza to okoto 30% akcji i 70% obligacji. Teoretycznie wyniki réznych
funduszy o tak zdefiniowanym profilu powinny by¢ do siebie zblizone. Ale w praktyce -
rozstrzat stép zwrotu moze by¢ ogromny.

Wedtug Analiz Online - niezaleznej firmy monitorujacej rynek funduszy
inwestycyjnych w Polsce - w grupie o nazwie ,mieszane polskie stabilnego wzrostu”
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jest juz blisko 40 réznych funduszy. 26 z nich funkcjonuje od ponad 5 lat, wiec mogtem
poréwnac ich wyniki z ostatnich 60 miesiecy.

Jak wygladat ten rozstrzat stop zwrotu? Wedtug wyceny na 31. sierpnia 2018 roku
najlepszy fundusz przynidst 51,5% zysku, drugi w kolejnosci 25,7% zysku - wiec blisko
dwukrotnie mniej, zas ostatni z grupy na przestrzeni 5 lat wygenerowat strate -5,4%.
Jak to sie dzieje, ze w funduszach o podobnej nazwie, wyniki tak mocno sie réznig?

Aby pomdéc Wam w wyciagnieciu jak najwiekszej wartosci z naszej rozmowy, wyjasnie
na wstepie, ze réznice w tych wynikach sg przede wszystkim efektem czterech
elementow:

Po pierwsze: skutecznosci decyzji alokacyjnych.

Po drugie: skutecznosci zarzadzania portfelem akgcji.

Po trzecie: skutecznosci zarzadzania portfelem obligacji.
Po czwarte: wysokosci optat za zarzadzanie.

(1) Skutecznos¢ decyzji alokacyjnych - czyli tego, ile w danym okresie w portfelu
funduszu znajduje sie akcji, a ile obligacji. Kazdy z funduszy ma bowiem zdefiniowane
konkretne widetki, w ktérych moze sie porusza¢. W jednym funduszu widetki moga by¢
szerokie - np. od 10% do 50%, a w innym znacznie wezsze - np. od 20% do 40%.
Teoretycznie wiec jeden zarzadzajacy moze uznaé, ze to jest np. dobry czas na
trzymanie akcji w portfelu i mie¢ich 50%, a inny, ze to jest zty czas na trzymanie akcji w
portfelu i miec ich tylko 10%. Oczywiscie obaj nie moga mie¢ racji w tym samym czasie,
stad rézna alokacja moze prowadzi¢ do duzych réznic w wynikach inwestycyjnych.

(2) Po drugie: skutecznosc¢ zarzadzania czescia akcyjna portfela. W jednym funduszu
beda to tylko akcje notowane na polskiej gietdzie i sktad portfela zblizony bedzie do
indeksu WIG. W innym - moga przewazac akcje matych i $rednich spotek. A w jeszcze
innym - moga pojawiac sie w znacznej ilosci akcje notowane zagranica. Rdwniez ten
watek poruszymy w naszej rozmowie.

(3) Po trzecie: skutecznos¢ zarzadzania czescig dtuzna portfela. Celowo uzytem tu
okreslenia ,czescig dtuzng”, a nie ,obligacyjna”, bo chociaz potocznie méwi sie, ze
przecietnie okoto 70% portfela takich funduszy ulokowane jest w obligacjach, tow
praktyce mogg tam znalez¢ sie rowniez inne instrumenty - np. listy zastawne
emitowane przez banki hipoteczne czy ekwiwalenty gotéwki. Sposéb zarzadzania ta
czescig moze byc tez bardzo rézny. Ktos$ wybierze obligacje dtugoterminowe, kto$ inny
kréotkoterminowe. Ktos skoncentruje sie na obligacjach lokalnych, ktos doda do
portfela réwniez nieco instrumentéw zagranicznych, a jeszcze ktos inny wykorzystaw
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portfelu duzo obligacji korporacyjnych. Réwniez o tym porozmawiamy dzi$ z moim
gosciem.

(4) Po czwarte: wysokos¢ optat za zarzadzanie - to jest tatwy do przeoczenia, ale
niezmiernie wazny element catej uktadanki. Przecietna wysokos¢ optat za zarzadzanie
w funduszach stabilnego wzrostu w Polsce wynosi okoto 2,5% w skali roku. Oznacza to,
ze wynik wypracowany przez zarzadzajacego funduszem jest w kazdym roku
pomniejszany o takg mniej-wiecej wartos¢. Mozna w wielkim uproszczeniu powiedziec,
ze jesli widzimy, ze fundusz stabilnego wzrostu z optata za zarzadzanie 2,5% osiagnat w
danym roku stope zwrotu na poziomie 5%, to w praktyce zyski wyniosty okoto 7,5%, ale
1/3 pochtoneta optata za zarzadzanie.

Optaty w funduszach inwestycyjnych w Polsce nalezg do jednych z najwyzszych na
swiecie. | wtasnie odpowiedzig na to zjawisko jest fakt, ze AXA TFl w ramach swojego
IKZE udostepnia fundusze na zdecydowanie korzystniejszych warunkach. W ramach
AXA TFI IKZE nabywamy tzw. jednostke E funduszu, ktérej optata za zarzadzanie
wynosi 1,3% w skali roku - czyli blisko 50% mniej niz przecietna optata w tej grupie
funduszy.

No dobrze. Mysle, ze to wprowadzenie bedzie dobrg baza, dzieki ktorej tatwiej bedzie
Wam wyciggna¢ mnostwo przydatnych informacji z samego wywiadu. Dla porzadku
przypomne tylko, ze ten podcast ma charakter czysto edukacyjny, ze ttumaczymy w
nim pewne mechanizmy, ale pod zadnym pozorem nie traktujcie tego prosze jako
rekomendacji inwestycyjnej. A teraz juz bardzo serdecznie zapraszam do wystuchania
naszej rozmowy.

Czesc, Grzegorz!
Czes¢, dzien dobry wszystkim.

Zanim przejdziemy do tematu naszej dzisiejszej rozmowy, czyli doktadnego
wyjasnienia, w jaki sposéb dziata fundusz stabilnego wzrostu zarzadzany przez

AXA TFI, chciatbym, abys$ dat nam sie lepiej i blizej poznac. Jak to sie stato, ze zostates
zarzadzajacym?

Mysle, ze musimy cofnac sie do czasow, gdy bytem w drugiej klasie liceum, to byt
2006 r., wiec jak pewnie pamietasz, byt to bardzo goracy okres na rynku finansowym.
Bylismy wtedy w takim naprawde ekstremalnie gorgcym czasie, wszyscy méwili

o rynku, rynek finansowy byt na ustach wszystkich, wszyscy kupowali fundusze. Byt to
tak naprawde pierwszy czas, kiedy, mozna powiedzie¢, rynek kapitatowy trafit pod
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strzechy. Wiec zaczatem sie tym interesowac, nawet inwestowac jako inwestor
indywidualny.

Juz w drugiej klasie liceum?
Tak.
To musiata by¢ mitos¢ do rynkéw finansowych.

Moze byta. Moje 6wczesne inwestycje sg tez czestym obiektem drwin wsréd zespotéw,
ale byta to ciekawa lekcja. Wiec absolutnie nie zatuje. Zaczatem sie tym wszystkim
interesowad, prenumerowatem ,Parkiet”. Wtedy trzeba byto to zamawiac specjalnie do
kiosku, bo nikt jeszcze tego nie znat. Zaczatem czytac tez o samym rynku, dowiedziatem
sie, ze sa licencje, np. doradcy, maklera. Jest jakis CFA, ktory jeszcze wtedy w Polsce nie
byt tak popularny jak teraz - zresztg wiesz, bo sam zdawates te egzaminy. Dzieki temu,
ze czytatem o rynku, interesowatem sie tym, udato mi sie wygrac¢ Olimpiade
Przedsiebiorczosci, co dato mi indeks na SGH, wiec zaczatem studia, ktére byty bardzo
kierunkowe. W czasie studidéw zrobitem licencje maklera, pdzniej licencje doradcy.

Na poczatku w ogodle nie wyobrazatem sobie, ze zostane zarzadzajacym, bo
zarzadzajacy byli wtedy dla mnie bogami, klasg niedostepna.

Miates ciag na bramke od samego poczatku.

Taki rzeczywiscie byt cel i udato mi sie to zrealizowad. Po studiach odbytem kilka
praktyk. Zaczatem w AXA TFI jako analityk i dzisiaj jestem zarzadzajacym.

Ciesze sie, ze przeszedtes taka sciezke, bo dzieki temu mozemy dzi$ porozmawiac
i nagrac te rozmowe. Co podoba ci sie w tej pracy, a czego nie lubisz?

Najbardziej lubie mozliwos$¢ analizowania przeréznych modeli biznesowych, réznych
spotek. Mozliwos¢ spotykania sie z analitykami, ktérzy znajg dogtebnie ten temat,

z ludzmi, ktérzy zatozyli te firmy, z ich zarzadami. To naprawde zmienia sposéb
myslenia. Gdy idziesz do galerii handlowej i nie szukasz promociji, tylko zastanawiasz
sie, jak oni na tym zarabiaja, jakg maja rentownos$¢, to jest to cos niesamowicie
ciekawego. Plus to, ze istotnym elementem naszej pracy jest ciggte dyskutowanie o
tym, co dzieje sie na rynku ekonomii, o spétkach, o modelach biznesowych. W zespole
dyskutuje z osobami, ktore maja gteboka wiedze na ten temat, tez sie tym interesuja. To
jest cos naprawde pasjonujgcego w tej pracy.

A wady tej pracy? Wielki stres? Nie spisz po nocach? Denerwujesz sig?

To jest najwiekszy problem tej pracy. Trzeba by¢ psychicznie gotowym na straty, bo

niestety one zawsze przychodza. Trzeba radzi¢ sobie z tym, ze czasem traci sie

pienigdze i klientéw. Jest to na pewno najtrudniejszy element tej pracy, ale to jest

warunek konieczny, by by¢ zarzadzajagcym, tzn. jezeli kto$ nie jest w stanie psychicznie
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sobie z tym poradzi¢, to nie moze petnic takiej funkgcji. Irytuja mnie troche inne rzeczy.
Najbardziej irytujgca rzecza w tej pracy jest to, ze nie ma bezposredniego potaczenia
naktadu pracy z wynikiem. To, ze bardzo doktadnie przeanalizujesz spotke, ze
znajdziesz cos, czego nikt inny nie znalazt, odkryjesz problem biznesowy, ktory wyjdzie
na swiatto dzienne za kilka miesiecy, wcale nie oznacza, ze na tym zarobisz.

Doktadnie, mozesz miec swietny proces, a rynek i tak robi swoje.

Niestety to uczy gigantycznej pokory wzgledem rynku. Mozna wiedzie¢ wszystko,
aitak nic natym nie zarobié. To jest irytujgce i wymaga specyficznego nastawienia
psychicznego, ze wiekszos¢ rzeczy, ktére nas dotyka, jest catkowicie losowa. My, jako
zarzadzajacy, tylko nieznacznie przesuwamy ten balans losowosci w strone wiekszych
zyskow. To jest trudne i potrafi byc¢ irytujace. Jak ty wiecej pracujesz i wiecej napiszesz
tekstow, to masz lepszego bloga. U nas niestety tak nie jest.

Zycze ci, aby kazdy wysitek, ktory wktadasz w prace, przyczyniat sie do tego, aby$
miat jak najlepsze wyniki. Przejdzmy do gtéwnego tematu naszej rozmowy, czyli do
funduszy stabilnego wzrostu. Opisatem je kréotko we wstepie do tej audyciji,
natomiast jak wyjasnitbys$ swoim klientom dziatanie funduszy stabilnego wzrostu?

Musze odwotac sie do historii, czyli czaséw, w ktérych zaczynatem. Bo ta klasa tak
naprawde byta popularna w czasie hossy w latach 2005-2008. Wtedy w Polsce
swiadomos¢ funduszy inwestycyjnych byta bardzo niska, a fundusz stabilnego wzrostu
jest takim rozwigzaniem, takim daniem jednogarnkowym. Jezeli klient nie ma pojecia

i chce wzigc cos, co jest w miare dopasowane do jego potrzeb, to bardzo czesto bedzie
do fundusz stabilnego wzrostu albo fundusz zréwnowazony. Czym jest taki fundusz?
Jest to nicinnego jak mieszanka akcji i obligacji w odpowiedniej proporcji. W przypadku
funduszy stabilnego wzrostu jest to przewaznie jedna trzecia w akcjach i dwie trzecie w
obligacjach, w przypadku zrownowazonych jest to wiecej: pét na pét, moze troche
wiecej akcji. Dlaczego tak? Akcje i obligacje to sg podstawowe klasy aktywoéw, ktore
kazdy powinien mie¢ w swoim portfelu. One powinny stanowi¢ zdecydowana
wiekszos$¢ inwestycji ptynnych i inwestycji kazdego, kto oszczedza. A ten podziat, czyli
jedna trzecia, dwie trzecie z jednej strony pozwala korzysta¢ ze wzrostéw rynku
akcyjnego, jezeli one zachodza, ale z drugiej strony, kiedy rynek akcyjny spada, pozwala
to przezy¢ w wiekszym komforcie psychicznym.

No wtasnie, bo nazwa ,stabilny wzrost” to jest taka fajna nazwa marketingowa,
szczegollnie wséréd Polakéw, ktérzy sa mitosnikami lokat bankowych i w zasadzie
zadnej zmiennosci nie biorg pod uwage. Natomiast w praktyce nie zawsze mamy do
czynienia ze wzrostem, a juz na pewno nie jest to wzrost stabilny. | w portfelu takiego
funduszu jest sporo akcji, tzn. sporo jak na portfel przecietnego Kowalskiego, ktéry
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woli lokaty bankowe. | te akcje odpowiadajg za wiekszg zmienno$¢ wynikow.
Jak opisatbys ryzyko takich funduszy? Dla kogo bytyby one wtasciwe?

To, w co inwestujemy, zalezy od wielu, wielu potrzeb indywidualnego inwestora: jaki
ma horyzont inwestycyjny, jakie ma zgromadzone srodki, jaka ma che¢ wziecia ryzyka,
zdolnosc¢ do jego wziecia. To wszystko sg czynniki, ktore pozwolg doktadnie dobrac
odpowiedni produkt. Stabilny wzrost to jest rozwigzanie srodkowe. Chociaz tak jak
mowisz, najprawdopodobniej dla polskiego klienta jest to troche bardziej ryzykowne
niz to, czego by oczekiwat przecietny klient. Bo przecietny oczywiscie oczekuje duzych
zyskow i braku ryzyka.

Czyli cos$, co nie istnieje na rynku finansowym.

Niestety, chod ciggle pojawiaja sie rézne oferty, ktére cos takiego obiecujg i ludzie
ciaggle niestety nabierajg sie na to. Natomiast dla kogo jest fundusz stabilnego wzrostu?
Rozmawiamy w kontekscie naszych produktéw emerytalnych, czyli przede wszystkim
IKZE. Produkty emerytalne z definicji sg dtugoterminowe. Jezeli mamy dtuzszy
horyzont inwestycyjny, mozemy pozwalac sobie na wziecie wiekszego ryzyka.

To wynika z tego, ze w dtuzszym terminie, im dtuzszy jest okres, w ktérym inwestujemy,
tym stopa zwrotu zbliza sie do tzw. oczekiwanej stopy zwrotu. Czyli do tego, co Srednio
przez wiele lat dana klasa aktywow nam daje. Czyli czy fundusz stabilnego wzrostu jest
dla Polaka, ktéry chce odtozy¢ na wakacje w przysztym roku? Absolutnie nie. Natomiast
czy jest on dobrym wyborem dla przecietnego Polaka, ktéry chce oszczedzié na
emeryture, ktéra bedzie za 20-30 lat? Tak, jest to dobre rozwigzanie, bo z jednej strony
zapewni lepszy wynik niz lokata czy fundusz obligacyjny, a z drugiej strony sa spadki,
ktére beda w bessach, a one bedg miaty miejsce w okresie 20-30 lat, nie oszukujmy sie,
bedzie ich kilka i pewnie jedna czy dwie ekstremalnie bolesne, te spadki jednak zostang
zamortyzowane przez czesc¢ dtuzng, ktora zachowa sie wtedy lepiej. A trzeba pamietac,
ze w inwestycjach najwazniejsze jest dobre czucie sie ze swoim portfelem. Jesli kto$
czuje sie niekomfortowo ze swoimi inwestycjami, to jest pewne, ze podejmie zt3
decyzje. | tyczy sie to zaréwno klientéw detalicznych, jak i mnie jako zarzadzajacego.
Jezeli ja zajmuje za duze pozycje i zaczynam sie z nimi Zle czu¢, to podejme tez zte
decyzje, to jest podstawa.

A jesli mamy swoj portfel, wiemy doktadnie, co w nim jest, wiemy, czego spodziewaé
sie, wiemy, ze jest bessa i troche spada, on ma sie tak zachowywac, to wtedy to jest
naturalna reakcja. W takiej sytuacji mozemy komfortowo na chtodno te wtasciwe juz
decyzje inwestycyjne podejmowac. Ale przyznam szczerze, ze osobiscie nie inwestuje
w fundusze mieszane, a to z prostej przyczyny: bo analizujac strukture optat, widze,
ze kiedy kupie sobie 30% funduszu akcji i 70% funduszu obligacji jakiego$ dowolnego
TFI, to syntetycznie mam taki fundusz stabilnego wzrostu o tacznie nieco nizszej

Finanse Bardzo Osobiste e www.marciniwuc.com e blog.marcin.iwuc@fbo.com.pl
Transkrypcja: eKorekta24.pl

6/25


https://marciniwuc.com/
https://marciniwuc.com/
mailto:blog.marcin.iwuc@fbo.com.pl
https://www.ekorekta24.pl/

A\) MARCIN IWUC

FINANSE BARDZO OSOBISTE

optacie za zarzadzanie. Dlaczego wybér funduszu stabilnego wzrostu, twoim
zdaniem, ma jednak sens?

Jezeli zachodzi sytuacja, ktorg opisates$ - nie ma. W wiekszosci polskich TFI
rzeczywiscie fundusz stabilnego wzrostu jest ztozeniem funduszu akcyjnego

i obligacyjnego w réznych proporcjach i wyzsza optata teoretycznie uzasadniana jest
tym, ze zarzadzajacy dodatkowo zarzadza alokacja akcji i obligacji.

Czyli przewiduje, czy troche wiecej akcji, czy troche wiecej obligacji w danym
momencie.

Natomiast ja uwazam, ze te decyzje nie przynosza zadnej wartosci dodanej na
funduszu. Jak zobaczysz nasze optaty w produkcie emerytalnym, to nasz fundusz
stabilnego wzrostu inwestuje 40% w akcje, 60% w obligacje, fundusz obligacyjny ma
optate 0,9, fundusz akcyjny - 1,9. Jak to sobie przemnozysz, wychodzi 1,30 i to jest
doktadnie optata naszego funduszu stabilnego wzrostu.

To dobra wiadomosé, bo rzeczywiscie przy identycznej optacie $cigga sie zinwestora
koniecznos$¢ dbania o te wtasciwe proporcje, bo one bedga sie tez zmienia¢ pod
wptywem ruchéw rynkowych. A jednoczesnie optata jest taka sama. W ogole z tymi
optatami to naprawde szacun, bardzo dobry ruch jak na polski rynek. Mysle, ze
wreszcie zblizamy sie do normalnych pozioméw.

Przejdzmy teraz do tego, skad bierze sie wynik stabilnego wzrostu. Juz wspomniates
o alokacji. Jednym z najtrudniejszych wyzwan, przed jakimi staje inwestor, jest ta
alokacja aktywow, czyli w naszym przypadku trzeba zdecydowaé, ile konkretnie
ulokowac w akcjach, a ile w instrumentach dtuznych. | co tu duzo kry¢, w praktyce
wiekszosci inwestoréw to nie wychodzi. A jak wyglada wasze podejscie w AXA TFI?
W jaki sposob podejmujecie decyzje alokacyjne?

Tak jak méwitem, na funduszu stabilnego wzrostu nie zarzadzamy aktywnie alokacja.
Uwazamy, ze to nie dziata. Zresztg nie tylko tak uwazamy, ale i analiza historycznych
dziatan w AXA TFI pokazuje, ze to po prostu nie dziatato. Nie znam tez zadnego
zarzadzajacego z innego funduszu, ktéry w prywatnej rozmowie powiedziatby, ze to
dziata. Oczywiscie znajduje sie to na kazdej prezentacji marketingowej, wszyscy
twierdza, ze maja akcje, kiedy rosnie, i nie maja ich, kiedy spada.

A w praktyce bywa na odwrét.

Gdyby spojrzec¢ na wyniki funduszy mieszanych, najlepsze w dtugim terminie s3 te,
ktore maja stale najwyzsza alokacje. | to jest polityka, ktdrg my przyjmujemy. Dlatego
na stabilnym wzros$cie mamy 40%, jest to wiecej niz srednia, niz 30-33% konkurenciji.
| uwazamy, ze w dtugim terminie zapewni to naszym klientom lepszy wynik. Dlaczego
skupiamy sie na dtugim terminie? Raz, ze jesteSmy firmg ubezpieczeniowa, mamy
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klientéw, ktérzy sa z nami na dtuzszy okres, plus teraz oferujemy ten fundusz

w produkcie emerytalnym, gdzie z definicji jest to tez przewaznie kilkanascie czy nawet
kilkadziesiat lat. | takie podejscie sie optaci. Alokacjg mozna graé¢ w ogéle z dwéch
powodow. Pierwszy to jest spekulacja, czyli kupowanie, kiedy ma rosnac,

i sprzedawanie, kiedy ma spadac. Tu uwazamy, ze nie dziata.

Tak, poprzez jeden staby element: musimy wiedzieé, co wydarzy sie w przysztosci.

A to jest niesamowicie trudne. Uwazamy, ze przewidywanie ruchu catego rynku jest
czyms$ obarczonym duzo wiekszym ryzykiem i niepewnoscia niz przewidywanie
zachowan poszczegolnych spoétek. To jest pierwsza gra lokacyjna. A druga to jest
dostosowanie alokacji do potrzeb poszczegdlnych inwestoréw. Czyli czy to jest fundusz
stabilnego wzrostu - tutaj ma to sens oczywiscie, i alokacja musi by¢ dostosowana do
potrzeb i do nastawienia poszczegdlnych oséb.

Co powiedziatbys tym wszystkim osobom, ktére starajg sie ztapaé goérki i dotki,
twierdza, ze ,spokojnie, jak bedzie po bessie, to ja sobie kupie duzo akcji”, ,jak bedzie
konncéwka hossy, to ja wtedy bede miat portfel bardzo, bardzo defensywny”.

S3 momenty, w ktérych rzeczywiscie mozna w ten sposéb dodac¢ wartos¢. Przyktadowo
bardzo mocna bessa, w ktorej wszyscy sa juz zrezygnowani i na pierwszych stronach
gazet czytamy, ze to juz koniec $wiata, to jest to dobry moment, by zwiekszy¢ alokacje.
Natomiast robienie tego systematycznie i préba ztapania gorek i dotkéw nie dziata, bo
kupujac, gdy pierwsze strony gazet oznajmiajg koniec swiata, to ciagle moze oznaczac,
ze jeszcze z 20-30% stracimy. Jezeli wytrzymamy i potrzymamy kolejne kilka lat,
przewaznie to sie optaca. Zasadniczo z symulacji, ktére prowadzimy, wynika, ze
zarzadzanie alokacjg w sposob aktywny w najlepszym wypadku powoduje wygtadzenie
wyniku, ale go nie zmieni. | to jest w najlepszym wypadku. Czyli mozemy miec gorszy
wynik w czasie hossy, troche lepszy w czasie bessy. Ale w ciggu catego cyklu nie
jestesmy w stanie pokonac rynku. Zreszta najlepszym przyktadem jest poprzedni cykl,
lata poprzedniej hossy.

Hossa, ktéra skonczyta sie w 2007 r.

Tak. W 2005 r. juz w Polsce byta grupa zarzadzajacych, analitykow, ktorzy twierdzili, ze
to juz jest koniec, ze wyceny sg absurdalne, ze gospodarka jest rozgrzana do
czerwonosci i to sie musi skonczy¢. | czy oni mieli racje? Tak, mieli. Tylko ze nie zrobili
ostatnich 60%. Niestety, to jest problem w grze z alokacjg. W Polsce jest to czesto
jeszcze trudniejsze. Bo polski rynek jest specyficzny. Na matych spotkach rzadza
polskie fundusze, na duzych bardziej zagraniczne, wiec trzeba wazy¢ flow wynikajace

Z tego, ze jestesmy ciggle magic market i dostajemy tzw. zlecenia koszykowe, gdzie po
prostu kupowany jest caty indeks. Polska dzieki temu ros$nie z jakimis lokalnymi
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czynnikami, wycenami, naptywami i odptywami do polskich funduszy. Przewidzenie, co
wydarzy sie na catym rynku, jest naprawde niezmiernie trudne.

Czyli osobie, ktora chciataby zbudowac sobie swéj portfel, w ktérym bedzie troche
akgcji, troche obligaciji, jesli dobrze rozumiem, nie radzitbys préoby przewazania sie,
niedowazania, tylko po prostu ustalenia pewnej statej proporcji pomiedzy akcjami,
obligacjami, proporcji, z ktora czujemy sie komfortowo i ktorg konsekwentnie
utrzymujemy.

Zgadza sie, przede wszystkim, jezeli horyzont inwestycyjny jest dtuzszy. Oczywiscie
jezeli ktos chce koniecznie miec akcje, ale ma horyzont roku, wtedy musi, chcac nie
chcac, sie bawic, ale jest na bardzo duzym ryzyku, ze mu to nie wyjdzie.

Czyli utrzymujecie stata alokacje, nie prébujecie przewidywacé ruchéw rynkowych,
jestescie sceptycznie do tego nastawieni. PrzejdZzmy teraz do poszczegélnych
sktadnikow portfela. Bardzo duzy wptyw na wynik bedzie miata skutecznosé
zarzadzania czescig akcyjna. Opowiedz, co znajduje sie w tej czesci portfela AXA
stabilnego wzrostu. Powiedziates, ze wynosi ona 40%, ale jak wyglada zarzadzanie t3
czescia?

Dodam jeszcze, ze nie zarzadzamy alokacjg na zadnym z naszych funduszy, poza
funduszem makroalokacji. Jest to jedyny fundusz, gdzie gramy aktywnie alokacja,
natomiast tam problem rozwigzalismy w inny sposéb: bo z zarzadzaniem alokacja jest
zwigzany jeszcze jeden problem. Mozna sie zdefazowac. Jak wiesz, rynki chodza

w cyklach: rosng, spadajg, rosna, spadaja. Jezeli w jeden cykl wejdzie sie na odwrotnej
pozycji do tej, w ktéra idzie rynek, czyli np. nie mamy akgcji, kiedy rosng, albo mamy,
kiedy spadaja, to przewaznie - i niestety psychologicznie my tak dziatamy - do
pewnego momentu wytrzymamy, a pdzniej odwracamy pozycje. Czesto tak jest, ze to
odwrdécenie pozycji nastgpi w momencie, kiedy ta nasza poprzednia zaczetaby dziatac.
Bardzo trudno jest wroci¢ do poprawnej fazy. To jest niesamowicie trudne i wymaga od
zarzadzajacego zaakceptowania psychicznego tego, ze ponidst gigantyczne straty
wczesniej. W zwiazku z tym wyeliminowalismy ten czynnik zarzadzajacego

z zarzadzania alokacja, bo uwazamy, ze to ryzyko zdefazowania sie jest za duze.

| wprowadzilismy modele ekonometryczne. Model, ktéry bazuje na danych
makroekonomicznych to jest wzrost gospodarczy, PMI, poziom wycen, kurs walutowy,
takie podstawowe dane makroekonomiczne. Ten model wypluwa z siebie alokacje dla
tego funduszu. | na tym funduszu gramy z tym modelem. Sami nie modyfikujemy, dzieki
czemu nie ma ryzyka zdefazowania sie z rynkiem, bo model nie ma emocji, on zrobi to,
co wyjdzie zdanych, i tyle. A my dzieki postanowieniu, ze dziatamy z tym modelem, tez
nie mamy problemu ze zmianami alokacji. Nawet gdyby to byta dyskrecjonalna decyzja
nas jako zarzadzajacych, bytoby to niekomfortowe.

Finanse Bardzo Osobiste ® www.marciniwuc.com e blog.marcin.iwuc@fbo.com.pl
Transkrypcja: eKorekta24.pl

9/25


https://marciniwuc.com/
https://marciniwuc.com/
mailto:blog.marcin.iwuc@fbo.com.pl
https://www.ekorekta24.pl/

A\) MARCIN IWUC

FINANSE BARDZO OSOBISTE

Bo wtedy czujesz sie obcigzony konsekwencjami decyzji, ktérg sam musisz podjaé.
A tu mozna troche zwali¢ na model.

Niestety rowniez my jako zarzadzajacy musimy sie komfortowo czu¢ z naszymi
pozycjami. Tutaj nie ma réznicy pomiedzy zarzadzajacym a klientem detalicznym.

Ten model oczywiscie nie powoduje, ze bedziemy mieli 100% akcji w czasach, kiedy
rosna, i 0% akgcji, kiedy spadaja. Natomiast z naszych doswiadczen wynika, ze to jest
zero plus, czyli zmniejsza zmienno$é, jednoczesnie dodajac troche do wyniku, co jest dla
nas fascynujace, bo w takim funduszu klient czesto oczekuje zmniejszenia zmiennosci

i takiego wygtadzenia wyniku. To dzieje sie rzeczywiscie dzieki temu modelowi.

A jak z tymi akcjami w takim razie? Co jest w tym portfelu w czesci akcyjnej,
w funduszu AXA stabilnego wzrostu?

Mowitem juz, ze nasz fundusz ma optate, tak jakbysmy sktadali fundusz obligacyjny,
akcyjny, ale nie jest ztozeniem tych funduszy.

Bo bardzo czesto jest tak, ze dany fundusz stabilnego wzrostu czy fundusz
zrownowazony jest po prostu czysta kalka dwoch oddzielnych funduszy, ktéry dane
TFI prowadzi. Czyli funduszu akcji, a druga czesc funduszu obligacji. Rozumiem, ze
w waszym przypadku dziata to nieco inacze;j.

Zgadza sie. Wynika to jeszcze z historii. Niestety jak gra sie te sama strategie na
kazdym funduszu, to jak ta strategia nie dziata, to wszystkie fundusze maja staby wynik.
| wtedy klienci w ramach parasola nie majg nawet gdzie uciekac, bo wszedzie nie
wchodzi. Kazda strategia ma stabsze okresy, tego nie da sie unikna¢. Wiec mniej wiecej
trzy lata temu w AXA TFI zmienilismy podejscie. Kazdy nasz fundusz, ktéry ma czastke
akcyjna, gra na niej inng strategie. To sg wszystko strategie, ktore sg w dtugim terminie
wygrywajacymi, natomiast sg roztaczne, czyli jedna moze miec¢ swietny rok teraz,
adruga moze miec teraz najgorszy. Dzieki temu kazdy nasz fundusz jest inny. Mamy
ciekawszga i szerszg oferte. Fundusz stabilnego wzrostu w czesci akcyjnej realizuje

tzw. strategie value. Fundusz inwestuje w spoétki nisko wycenione. Nie patrzymy tu na
to, by spétka szybko rosta, miata atrakcyjny biznesmodel, patrzymy na to, by byta nisko
wyceniona. S3 to czesto spotki, ktdre sg po problemach, sg w nieatrakcyjnych
sektorach, czyli budujemy portfel, ktory nie wydaje sie, powiedzmy, seksowny.

Czyli to jest takie podejscie jak u Benjamina Grahama w Inteligentnym inwestorze? Cos
w tym kierunku?

Powiedziatbym, ze bardziej agresywnie w strone takich historii restrukturyzacyjnych
itd. Bo tam jest jednak patrzenie na warto$¢ w kontekscie wzrostu za racjonalna cene.
My tu akceptujemy spoétki, ktére nie rosng, a nawet sie kurcza. Ale jest to wycenione za
bardzo w wycenie.
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Czyli wasz model wyceny pokazuje, ze spotka powinna mie¢ wartosé wyzsza, ona na
rynku notowana jest nizej. Uwazacie, ze ta spétka ma szanse prosperowac za jakis
czas czy dziata¢ w biznesie odpowiednio dtugo, nawet jesli sie kurczy, ale ze wzgledu
na to, ze jest nisko wyceniona, jest dla niej miejsce w portfelu.

Doktadnie tak, nie jest to czesto wyceniana strategia w Polsce. Wiekszos¢ inwestoréw,
szczegdlnie w ten fundusz, inwestuje w duzej mierze na rynku Europy Zachodniej,
spotek polskich jest pewnie nadreprezentacja.

Czy to sa tylko spotki polskie, czy macie tam jakis ulubiony sektor, czy replikujecie
jakis indeks?

Nie replikujemy zadnego indeksu, jest to nasza autorska strategia, mamy wewnetrzny
portfel modelowy, ktéry wyznacza wzorzec dla tego, natomiast go nie publikujemy i nie
jest wymieniony w prospekcie, bo on zmienia sie bardzo czesto. Jest skonstruowany
wewnetrznie, wiec nie ma jak czegos takiego publikowac. Wiec oficjalnie fundusz nie
posiada benchmarku. A dlaczego Europa Zachodnia? Innym zatozeniem tego funduszu
jest to, ze musi by¢ bardzo ptynny. My bardzo czesto zmieniamy sktadniki portfela.
Czes¢ akcyjna potrafi zmienic sie do czterech razy rocznie. To jest juz tak naprawde
duzy obrét funduszem, nie najwiekszy, styszatem o wiekszych, ale OFE zmieniaja kilka,
kilkanascie procent. Zarzadzanie tym funduszem jest bardzo aktywne, ale by to byto
mozliwe...

Koszty transakcyjne i inne rzeczy - tu pojawiaja sie kolejne pytania.

Koszt transakcyjny jako prowizje ponosimy, ale prowizja nie jest najgorszym z kosztow
transakcyjnych. Koszt wptywu na cene, przesuniecia ceny od decyzji do egzekucji - to
sg gigantyczne koszty. | by zminimalizowac te cze$¢ kosztow, musimy miec ptynne
papiery w portfelu. Dlatego Europa Zachodnia, bo w Polsce brakuje ptynnosci, by
realizowac strategie w ten sposob. Ta strategia musi czesto rotowad, bo tez sytuacja
spotek, w ktore inwestujemy, jest dynamiczna.

Wiec gdy wyceny dochodzg juz do tych, ktore obliczyliscie...

...wchodzg inne spoétki, ktére sg wyceniane atrakcyjnie, a te, ktére sie juz przesunety,
wypadaja. Albo te, w ktérych nam pomyst nie wchodzi, wypadaja. Tutaj nie ma
sentymentu. W tym portfelu ptynno$¢ umozliwia nam dziatanie bez sentymentéw, bo
jezeli kupuje sie w Polsce jakas spotke z ponizej sWIG-u, to jest to matzenstwo.

Nie sposob jej sprzedaé bez wptywu na obnizenie jej ceny.

| to drastyczne. Tutaj nie mamy wptywu na ceny. Mozemy sobie pozwoli¢ na taka
strategie i to tutaj dziata, dlatego to jest w duzej mierze Europa Zachodnia. Z Polski to
beda gtdownie te wieksze spotki, np. WIG20. Oczywiscie jak jest jakas mniejsza spotka,
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ktora mi sie bardzo podoba, to ja jg tam wrzuce, ale to jest pozycja jakby poza strategia,
poza benchmarkiem, ktéra ma poprawiac wynik. Natomiast core jest rzeczywiscie
ptynny, europejski.

Czy jestes w stanie okresli¢ procentowo, ile w tej chwili jest spétek z polskiego rynku,
aile z Europy Zachodniej?

Okoto 80% to bedzie Europa Zachodnia.
Pojawia sie tu od razu pytanie o ryzyko walutowe.

Zabezpieczamy catosc ryzyka walutowego, biorac pod uwage réznice stép
procentowych miedzy Polska a strefg euro. Zarabiamy na tym jeszcze dodatkowo, bo to
zabezpieczenie z nizszej stopy na wyzszg powoduje, ze generujemy dodatni przeptyw.
Nie chcemy wystawiac naszych klientéw na ryzyko walutowe. Wiec tak naprawde
wszystkie nasze fundusze maja zabezpieczone ryzyko walutowe.

To rzeczywiscie ciekawe i odmienne od wielu innych funduszy stabilnego wzrostu
podejscie do czesci akcyjnej. Teraz w analogiczny sposéb porozmawiajmy o czesci
dtuznej, tej duzo wiekszej. Powiedz, co mozemy znalezé w tej czesci portfela

w funduszu AXA stabilnego wzrostu i jak wyglada zarzadzanie t3 czescia.

Tutaj nie ma takich fajerwerkéw. Uwazamy, ze prawie catg zmiennos$¢ i prawie cate
wyniki bedzie robita czes¢ akcyjna. Nie chcemy robi¢ wyniku na dtugu, wiec nie
bierzemy tam nadmiernego ryzyka.

Czyli czes¢ dtuzna to jest taka poduszka bezpieczenstwa w funduszu.

Doktadnie tak. Strategia akcyjna na tym funduszu jest strategig agresywna. Ona ma
wieksza zmiennos$¢ niz typowa strategia kupowania WIG-u, czyli spétek z polskiego
indeksu, a w szczegblnosci generuje bardzo duza zmiennos$¢ do konkurencyjnych
rozwigzan, bo mamy bardzo mate wspdlne pokrycie portfeli. Co za tym idzie, nie
chcemy dodawac kolejnego stopnia zwiekszania zmiennosci i ryzyka poprzez branie
niepotrzebnego ryzyka na dtugu. Wiec czesc¢ dtuzna to jest tak naprawde ztozenie
naszego funduszu AXA obligacji i troche AXA obligacji korporacyjnych.

W jakich proporcjach i co znajduje sie w kazdym z tych sktadnikéw? Ztozenie
funduszy to nie znaczy, ze inwestujecie w fundusze, tylko ze portfel jest podobny.

Doktadnie tak. Nie inwestujemy w ramach tej strategii w zadne inne fundusze
inwestycyjne. Tutaj sa tylko akcje, obligacje, bezposrednio papiery AXA obligacji.
To jest nasz fundusz polskich obligacji nieskarbowych, jest to fundusz inwestujacy
prawie tylko w obligacje skarbowe i takie najbardziej bezpieczne obligacje
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korporacyjne, jakies certyfikaty depozytowe bankéw czy obligacje korporacyjne typu
energetyka, najwieksze spétki, Duration 3, wiec taki typowy fundusz obligaciji.

Fundusz obligacji korporacyjnych jest to fundusz, ktoéry juz bierze troche wiecej ryzyk,
inwestuje w obligacje przedsiebiorstw. Natomiast musisz zrozumieé nasze podejscie do
obligacji korporacyjnych, ktore jest ekstremalnie konserwatywne. Nasze podejscie
powoduje, ze brakuje dla nas obligacji, by zbudowac ten fundusz. Bo polski rynek
obligacji korporacyjnych niestety jest bardzo ptytki, jest bardzo mato dobrych emisji,
duzych, ptynnych nie ma prawie wcale. My nie uwazamy, ze jestesmy funduszem, ktory
jest w stanie finansowac¢ mate spétki, obejmowac wiekszos¢ ich dtugu, wiec nas
interesuje tylko takie czyste podejscie inwestora finansowego, wiec to sg spotki z
WIG-u 20, moze z mWIG-u.

Czy sa to obligacje korporacyjne tylko z Polski, czy réwniez siegacie gdzies po jakies
emisje zagraniczne?

Bezposrednio nie inwestujemy w zagraniczne obligacje korporacyjne, chociaz jak
spojrzysz narozbicie portfela, mogg sie pojawié, bo czesto polskie spotki inwestujg
przez wehikuty w innych krajach. Natomiast bezposrednio nie musimy tez tego robic,
bo jak wiesz, AXA jest globalnym asset managerem, my w Polsce naprawde jestesmy
nieistotng czescig tego wszystkiego i mamy dostep do funduszy inwestycyjnych grupy
AXA, w tym funduszy inwestujacych w obligacje korporacyjne na swiecie. | mamy do
nich dostep na optatach bardzo niskich i korzystnych.

Czyli kupujecie juz konkretnie fragment zdywersyfikowanego portfela obligacji
notowanych na rynkach zagranicznych. To s3 takie obligacje o ratingach
inwestycyjnych czy tez obligacjach typu high yield.

Mamy dostep do funduszy réznych, czyli od high yield europejskie, high yield
amerykanskie globalne, do obligacji korporacyjnych Investment Grade. Zreszta
uruchomilismy fundusz amerykanskich obligacji Investment Grade. Jest dostepny w
naszym parasolu z FIO. Jest to chyba pierwszy tego typu fundusz w Polsce.

Chciatem zapytac o proporcje. Patrzac na cze$¢ dtuzna, mamy jakas czesc

w obligacjach skarbowych, jakas czes¢ w polskich obligacjach korporacyjnych i jakas
tez czes¢ w obligacjach korporacyjnych zagranicznych poprzez tak naprawde
jednostki uczestnictwa.

Na funduszu stabilnego wzrostu akurat tych jednostek uczestnictwa nie bedzie. Tutaj
mamy tylko polskie obligacje korporacyjne i obligacje skarbowe.
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Czyli tamte jednostki funduszy to w waszym osobnym wydzielonym funduszu
obligacji korporacyjnych. lle mniej wiecej tych obligacji korporacyjnych znajdziemy
w portfelu tej czesci dtuznej?

Do 20%.

Czyli 80% czesci dtuzej to sg obligacje Skarbu Panstwa. Skoro rozmawiamy

o obligacjach, to ma byc ta poduszka bezpieczenstwa, ale wiadomo, nie ma inwestycji
bez ryzyka. W przypadku obligacji korporacyjnych tym najwiekszym ryzykiem jest
ryzyko niewyptacalnosci emitenta. Mysle, ze kazdy, kto czytat ostatnio o firmie
GetBack, ale tez w poprzednich latach o wielu innych firmach, wie, o co chodzi. W jaki
wiec sposob zarzadzacie tym ryzykiem?

Ryzykiem emitenta? Po pierwsze nie kupujac stabych emitentow, ale to jest banat tak
naprawde. Rzeczywiscie odsianie mniejszych spotek niestety oznacza rowniez
odsiewanie tych obligacji, ktére ptacg wiecej i s bardziej rentowne. To nie byt
przypadek, ze GetBack ptacit 8%. A druga rzecz: jeszcze wazniejsze jest zarzadzanie
wielkoscia pozycji, czyli jezeli emitent jest bezpieczny, ma rating - nie wiem... Bank
PKQO? - jego udziat w portfelu moze by¢ znacznie wiekszy niz spétki z mWIG-u, ktora
tez wydaje sie bezpieczna. Wiec zarzadzanie wielkoscig pozycji jest drugim wentylem
bezpieczenstwa. PézZniej jest ciggty monitoring tego, co sie dzieje, bo kupujac obligacje
dzisiaj, niestety trzymamy jg przez jakis czas, sytuacja emitenta moze sie zmieni¢ w tym
okresie i wazne jest tez monitorowanie tego, co sie dzieje. | jezeli cos sie pogarsza,
mozna sprzedad, choc jest to trudne na polskim rynku. Rynek obligacji korporacyjnych
jest ekstremalnie nieptynny w polskim wydaniu.

Czy sa to obligacje korporacyjne, ktére sg emitowane tylko przez firmy, ktérych akcje
kupuje sie tez na portfele akcyjne, czy siegacie réwniez po inne emisje?

Nie. To sg niezalezne procesy. Proces oceny emitentdw po stronie akcyjnej i dtuznej sg
niezalezne, bo i kryteria oceny sg inne. Na akcjach poszukujesz zupetnie innych cech
w spotce, niz poszukujesz na dtugu. Inwestujac w obligacje, interesuje Cie przede
wszystkim stabilny cash flow, duzy udziat powtarzalnych wynikéw, niskie zadtuzenie.
Na akcjach interesuje nas przede wszystkim to, zeby rosto, zeby byt atrakcyjny rynek.
Motywy inwestycyjne sg zupetnie inne.

A jesli chodzi o czesé dtuzna i o obligacje skarbowe? One brzmia tez bardzo, bardzo
bezpiecznie i pewnie osoby, ktére inwestujg w detaliczne obligacje Skarbu Panstwa,
tak ten instrument postrzegaja, poniewaz tam nie ma zadnej zmiennosci. Natomiast
w przypadku obligacji skarbowych one s3 oczywiscie bezpieczne, ale s3 réwniez
notowane na rynku, w zwigzku z tym ich ceny tez ulegajg pewnym wahaniom. | chyba
takim najwiekszym ryzykiem, elementem, ktory ma najwiekszy wptyw na
zachowanie tego portfela, s3 stopy procentowe. Opowiedz troche o tym, bo z twojej
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notki biograficznej wynika, Ze tematyke stép procentowych i ich wptywu na ceny
aktywoéw masz swietnie rozklepana, mowiac kolokwialnie. Wiec wyjasnij w prosty
sposob te zaleznos$¢. Powiedz tez, co to jest duration.

Termindw cena obligacji i stopa procentowa mozna czasem uzywac zamiennie. One od
siebie bezposrednio zaleza i jedno powoduje drugie. My nawet Smiejemy sie tu, bo
zarzadzajacy dtugiem siedzg w tym samym pokoju co zarzadzajacy akcjami. Wiec u nas
zawsze jak spada, to wiadomo, ze spadajg ceny. Na akcjach to jest proste. Jak panowie
od dtugu mowia, ze spada, to pdézniej trzeba ich zapytac, czy rentownos¢, czy cena.

| niestety oznacza to przeciwne rzeczy. Moje doswiadczenie w pracy z dystrybucja czy
z klientami mowi, ze klienci nie rozumieja, ze na obligacjach skarbowych i w ogdle na
obligacjach mozna straci¢ nawet w sytuacji, w ktorej emitent nie upadt, czyli nie
zrestrukturyzowat swojego dtugu. Niestety jest to mozliwe. Mechanizm ten jest
zwigzany z mechanizmem stopy procentowej i oddziatywania jej na cene obligacji. Wiec
wyobrazmy sobie prosty przyktad, bo chyba najlepiej jest to zrobic na przyktadzie:
kupites obligacje rzadu niemieckiego na rok. Kupites jg za sto, rzad niemiecki za rok
odkupi jg za sto, bo takie mamy warunki rynkowe w Niemczech. Nie jest to najlepsza
inwestycja, ale taki mamy rynek. Wczoraj kupites te obligacje, okazuje sie, ze dzisiaj
wychodzg jakie$ newsy, ze Europejski Bank Centralny przygotowuje sie do podwyzek
stép procentowych albo ze Niemcy chylg sie ku upadkowi - to juz bytby bardzo
hipotetyczny scenariusz. Ty kupites$ swoja obligacje za sto, mozesz sprzedac jg za rok
rzadowi za sto, Twoja stopa zwrotu wynosi zero, nic na tym nie zarobisz. Dzisiaj na
rynku inwestorzy wiedza wiecej, niz ty wiedziates, kiedy kupowates te swoja obligacje
za 100. Wiec dzisiaj juz zerowa stopa zwrotu w ciggu roku nikogo nie satysfakcjonuje,
przeciez podniosa stopy procentowe, a jak je podniosg, to stopa zero, ktéra ty sobie
kupites, juz nie jest aktualna. Dzisiaj ta twoja obligacja nie bedzie chodzita po 100, tylko
po 99, bo stopa procentowa wzrosta, powiedzmy, do 1%. Wiec zeby sprzedac swoja
obligacje, musisz nabywcy zaoferowac zwrot w wysokosci jednego procenta, bo inaczej
nikt tego od ciebie nie kupi. Bo dlaczego ma kupié, jak na rynku sprzedajg je ze stopg
1%? Wiec twoja obligacja nie jest juz warta 100, jest warta 99. Rzad niemiecki nie
zbankrutowat, zmienita sie roczna stopa procentowa.

Czyli w przypadku notowanych obligacji w skrécie zawsze mamy taka sytuacije, ze
kiedy stopy procentowe idg do géry, to cena obligacji bedzie spadata.

| bardzo istotne, by zrozumieé, ze chcemy miec obligacje, kiedy stopy sa wysokie i bedg
spadad, nie chcemy, kiedy sg niskie i bedg rosngé. Nie chcemy mie¢ w okresie
wzrostowym - chcemy miec w okresie spadkowym, bo wtedy zarabiamy wiece;j. |
wynika z tego réznica w wynikach funduszy inwestycyjnych dtuznych w stosunku do
rentownosci obligacji skarbowych, jakie sg w danym momencie. Bo mielismy wiele lat,
w ktorych jestesmy po okresie bardzo mocnych spadkéw rentownosci obligacji, kiedy
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rentownosc¢ obligacji rzadowych byta 3%, ale fundusze oferowaty 7-8%. Wynika to
wtasnie z tego, ze w miedzyczasie na to 3% to my spadlismy z 5%. A jak nasz wynik
zalezy od tego ruchu, to jest wtasnie to duration. Duration - pierwsza pochodna ceny po
stopie procentowej podzielona na cene. Nikomu to nic nie powiedziato. Wiec duration
to jest taki parametr - a doktadniej: zmodyfikowany duration, aby$Smy byli w petni
poprawni - ktéry mowi, jak zmieni sie cena obligacji w reakcji na zmiane stop
procentowych na rynku. Czyli wréocimy do przyktadu z obligacja, ktéra kosztowata sto,
ktora kupites za sto i rzad chciat jg od Ciebie odkupic za sto. Kiedy stopa procentowa
wzrosta o 1%, to twoja obligacja musi kosztowac ok. 99.

Stopa o jeden procent w goére, cena obligacji o jeden procent w dot.

To oznacza, ze duration tej obligacji wynosi jeden. Czyli przetozenie zmiany stopy na
zmiane ceny obligacji jest jeden do jednego.

Czyli gdyby stopy wzrosty o dwa punkty procentowe, cena obligacji powinna wtedy
spas¢ o 2%.

Zgadza sie, ale teraz wydtuzmy twoja inwestycje w te cudowng obligacje rzadowsa
zroku do dwéch. Czyli teraz rzad niemiecki nie odkupi od ciebie tej obligacji za rok,
tylko za dwa. Wiec jezeli stopa wzrosta z zero na jeden, to dalej mogtbys sprzedac te
swojg obligacje dalej za to 99. Ale ona jest teraz dwuletnia. Czy ktos jg kupi? Nie. Bo
teraz on przeciez moze kupié¢ na rynku obligacje, ktéra w rok ma procent, w kolejnym
roku tez mu da procent. Wiec twoja obligacja juz nie péjdzie za 99, tylko za 98. Bo
musisz da¢ 2% zysku. Zaktadamy, ze ta obligacja nie wyptaca odsetek w miedzyczasie.
To tez jest upraszczajace zatozenie, ale takie obligacje istnieja, nazywaja sie
zerokuponowymi.

Czyli jesli ustyszymy, Ze duration portfela czy obligacji wynosi dwa, to mozemy
przektadac sobie to na takie zrozumienie tematu, ze jesli stopy procentowe wzrosna
nam o 1%, to cena takiej obligacji spadnie o 2%. Jesli stopy procentowe wzrosng o 2%,
cena obligacji spadnie 0 4%. Przy duration 3 - przemnazamy sobie zmiane stop razy
trzy, zeby wiedzie¢, jaki bedzie wptyw na stope. Przy duration 4 - razy cztery. To jest
oczywiscie uproszczenie, ale w bardzo dobry sposéb oddajace to, w ktérym kierunku
toidzie.

Jest to uproszczenie, ale pokazuje nam ono wiekszos¢ ryzyka, jakie bierzemy,
inwestujac w obligacje skarbowe. Polskie fundusze maja przewaznie duration na
poziomie 3-3,5, wiec mozna juz oszacowad, jaki jest wptyw zmian stép procentowych
na zachowanie inwestycji, oczywiscie zaktadajac brak reakcji zarzadzajacego. Jest tu
wiele zatozen, ale zasada jest taka, zeby zapamietad: rosngce stopy to spadajace zyski
z obligacji.
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Wspomniates, ze fajnie jest mie¢ obligacje wtedy, kiedy stopy sa wysoko i beda
spadac. Niefajnie jest miec¢ obligacje, kiedy stopy s nisko i beda rosnac. A teraz
jestesmy w takiej sytuacji, ze jednak stopy sg na rekordowo niskich poziomach i to
pomimo pedzacej gospodarki. Co robi sie w takiej sytuacji, kiedy zarzadza sie
portfelem obligacyjnym?

To zalezy, jakie sg nasze oczekiwania co do dalszego ksztattowania sie stop
procentowych. Natomiast rzeczywiscie teraz sg bardzo niskie, wiec w takiej sytuacji
typowym podejsciem jest po pierwsze skrécenie duration portfela, czyli zmniejszenie
swojej ekspozycji na wzrost stép procentowych.

Jak to sie robi?

Sprzedaje sie te obligacje, ktore zapadajg za 10 lat, i kupuje sie takie, ktére zapadaja za
rok, dwa. Mamy tez na rynku tzw. obligacje zmiennokuponowe, czyli obligacje, ktérych
cena nie zalezy albo prawie nie zalezy od ruchéw stop procentowych. One réwniez
pozwalajg zabezpieczad sie przed takim ryzykiem. Rozwigzaniem s tez obligacje
korporacyjne, ktére na polskim rynku bardzo czesto majg charakter
zmiennokuponowy. One nie zalezg od wahan stép procentowych.

Mamy teraz bardzo ciekawg sytuacje na rynku polskim - nagrywamy te rozmowe we
wrzesniu 2018 r. Gospodarka pedzi, jest to z pewnoscia dojrzata faza cyklu
gospodarczego, zwykle w takich momentach rosnie inflacja i stopy procentowe
powinny iS¢ do gory, a jednak tak nie jest i stopy s na rekordowo niskich poziomach.
Z czego to wynika i jak dtugo moze potrwac?

To, jak dtugo to moze potrwad, poruszylismy, méwiac, co dziato sie w latach 2005, 2006
i 2007. Jeste$my juz w takim momencie cyklu, w ktérym coraz wiecej oséb zaczyna
mowi¢, ze to jest koniec. Teraz ktoras z tych osob powie to w odpowiednim momencie

i stanie sie guru na nastepny cykl. Natomiast obecnie tym, ktérzy méwili: ,jeszcze nie
wyszto, miato sie juz konczy¢ w zesztym roku, miato konczyc sie juz w tym, nic takiego
sie nie dzieje”... Niestety to jest najwieksza trudnos¢ w zarzadzaniu i nie polega na tym,
by zdiagnozowac problem, tylko przewidzie¢, kiedy pacjent umrze. A to sg zupetnie
inne tematy. W wielu sytuacjach miatem racje, ale na tym stracitem. | to jest taka
sytuacja. To wiaze sie z zarzadzaniem alokacja. Jakbysmy wiedzieli, kiedy to sie
skonczy, to bytoby to bardzo proste i sprzedalibysmy dzien wczesniej wszystkie akcje.
Tak to nie dziata. Mamy wiele czynnikéw, ktére méwig, ze zblizamy sie do konica. Czyli
gospodarki juz nie rosna szybciej, gdzies sie stabilizujg, nawet zaczynaja lekko
spowalniac¢, oczywiscie w swoim wzroscie. Surowce sg wyzej, dolar jest wysoko.
Wskazniki wyprzedzajace wydaja sie juz spadaé, chociaz z rekordowych pozioméw,
ktore miaty miejsce zresztg w 2006 r., i te krzywe wygladaja bardzo podobnie. Stopy
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procentowe rosna. Ptynnosc¢ swiatowa, czyli to, ile banki swiatowe dodrukowuja
pieniedzy, zaczyna sie konczyc.

Stopy procentowe rosng na swiecie, w Polsce tego jeszcze nie widaé.

W Polsce stojg w miejscu, ale my nie zyjemy w prézni. To bedzie sie musiato zaczgé
dzia¢ najprawdopodobniej. Dlaczego jeszcze teraz w Polsce nie rosng? Bo tez tak
bardzo nie spadty. Polska nie dotaczyta do grona krajow, ktére obnizyty stope do zera,
wiec nie musi tak gwattownie reagowad, kiedy sytuacja jest juz lepsza. My nie musimy
nadganiac, my zaczynamy od 1,5, a nie od zera. Natomiast i tak mamy teraz bardzo
ciekawa sytuacje, bo stopy procentowe w Polsce s3 nizsze niz w Stanach
Zjednoczonych. Jest to pierwszy raz w historii, kiedy jeden z czynnikéw
wyznaczajacych kraje rozwiniete wskazuje, ze jestesSmy przed Stanami. Jest to bardzo
ciekawy moment, ale nalezy pamieta¢, ze jestesSmy bardziej zwigzani z Unig Europejska
niz ze Stanami Zjednoczonymi. W Unii Europejskiej stopy ciggle wynosza zero. Wiec
tutaj tez nie dziatamy. Mysle, ze nasza Rada Polityki Pienieznej ma do$¢ duzy komfort,
bo z jednej strony Europejski Bank Centralny jeszcze nie wykonuje zadnych ruchéw na
stopie procentowej, a z drugiej strony inflacji ciggle nie ma. Brak inflacji zresztg jest
pewnego rodzaju fenomenem, bo mamy wzrost ptac, mamy susze, wszystko powinno
ztozyc sie w taka porzadna inflacje.

Moze GUS Zle liczy?

| nic z tego nie wychodzi. Brak inflacji na swiecie jest pewnego rodzaju fenomenem,
ktéry nie jest dobrze opisany naukowo, wiec nie chciatbym wchodzi¢ w jakie$
szczegoty. Na pewno Chiny, ktére trzymajg poziom cen globalnych na rozsadnym
poziomie, maja tu duzo do powiedzenia. Nie bez znaczenia sa tez surowce, ktore co
prawda drozeja, ale nie w takim stopniu, jak to miato miejsce w poprzednich cyklach,
wiec to tez trzyma inflacje nisko. Wreszcie na catym $wiecie ten popyt nie jest tak duzy,
jak byt. Wiele krajow zachodnich sie starzeje, nawyki konsumpcyjne sie zmieniaja.

To ma znaczenie dla cen. Wiec jest to ciekawy fenomen i zobaczymy, jak to sie potoczy.

Jakie sg twoje prywatne oczekiwania dotyczace rozwoju sytuacji na rynkach
finansowych w najblizszych latach? | czy twoim zdaniem to dobry czas na
inwestowanie?

Zawsze jest dobry czas na inwestowanie. A przede wszystkim na oszczedzanie.

Ale zeby oszczedzad, zawsze trzeba te pienigdze gdzies zainwestowac. Bo pod
materacem to nie jest dobry pomyst. To nie uchroni tych srodkéw przed zawirowaniami
na rynkach. Wiec oszczedzac¢ warto zawsze. Poniewaz rozmawiamy w kontekscie
produktéw emerytalnych, powiem, w jaki sposéb ja oszczedzam na emeryture.
Poniewaz IKE, IKZE to sg te dobrowolne produkty emerytalne, ktére mamy w Polsce,
one maja limit, wiec ja wptacam jedna dwunastg limitu co miesiac. | tak robie kazdego
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roku. Dzieki temu zawirowania na rynku mnie jakos specjalnie nie dotykaja, bo kupuje
zaréwno w dotkach, jak i na gérkach, tzn. mam czes$¢ kupiong bardzo tanio, czes$¢
bardzo drogo. Jezeli ma sie dtugi horyzont inwestycyjny, nie ma sie jakiegos blizej
okreslonego view na rynek, jest to najrozsadniejsze podejscie. Bo dzieki takiemu
podejsciu usredniamy sobie to wszystko i realizujemy stope zwrotu taka, jaka powinna
by¢ w dtugim terminie. Zachecam do takiego rozwigzania. Z zachowan klientéw widze,
ze preferujg wptacanie wszystkiego w sylwestra, natomiast to rozwigzanie pozwala nie
miec zadnego view i jednoczes$nie korzystac¢ ze wszystkich zalet inwestowania

w fundusze.

A jakie mam view? Na razie mimo tych wielu czynnikéw i, powiedzmy, peknie¢ na
monolicie, nie zaktadatbym, ze czeka nas za chwile jakis wielki kryzys. Przypominam, ze
o nieruchomosciach w Stanach przed 2007 r. méwito sie kilka lat wczesnie;.
Powstawaty wskazniki rynku nieruchomosci, jakies analizy, wszyscy zastanawiali sie, co
z tym bedzie. Wybuchto dopiero w 2008 r., a w 2007 r. juz byto wiadomo, ze to jest
nieuniknione. Wiec to, ze cos wida¢, wcale nie znaczy, ze wiemy, kiedy to nastgpi.

To jest ta trudna czes¢, a teraz nawet nie widaé powodu, ktéry miatby by¢ taka jedna
przyczyna kryzysu. Tak jak jest wiele rzeczy, ktore sugeruja, ze bedzie jakie$
spowolnienie, ale samo spowolnienie gospodarcze nie jest czynnikiem wystarczajgcym,
by spowodowacd bardzo mocng besse. Zreszta jestem sobie w stanie wyobrazi¢
sytuacje, ze w tym cyklu nie bedzie bessy na minus 50%, bo to tez nie jest tak, ze kazdy
cykl konczy sie takg bessa. To dwa ostatnie tak sie skonczyty i jesteSmy zakotwiczeni.
Woczesniej bywaty rézne, moze teraz skoniczymy minus 25-procentowg korekta

w spowolnieniu i wrocimy do wzrostow. To nie jest wykluczone.

Sytuacja jest o tyle unikalna, ze nigdy nie byto tak po 10 latach stymulowania
gospodarki przez banki centralne, czyli jest to w pewien sposdb nowa sytuacja, gdyby
podejsc¢ do tego tak bardzo ksigzkowo. Jezeli tak bardzo stymulowalismy polityka
monetarnga, to w pewnym momencie powinnismy zaptaci¢ tego cene. Ale na razie nic nie
wskazuje, ze tak miatoby sie sta¢. Wiec nie batbym sie specjalnie, cho¢ oczywiscie, czy
jest dzis moment, by za wszystko kupié¢ akcje amerykanskie? Najprawdopodobniej nie
jest to juz najlepszy pomyst. Polska jest zupetnie innym tematem. Nasze wyceny sa
ekstremalnie niskie. Polska jest szargana przez raz to, co dzieje sie na rynkach
rozwijajacych sie, nawet jezeli nie ma analogii, bo Polska ani nie jest finansowana
zewnetrznie, wiec mocny dolar w nas nie uderza, ani nie jestesSmy rynkiem
surowcowym, my nie zyjemy z ropy, gazu, wiec te obawy o rynki rozwijajace sie nie
powinny w nas uderzad, ale to dzieje sie ze wzgledu na zarzadzajacych funduszami
rynkow rozwijajacych sie, ktérzy po prostu kupuja albo sprzedaja caty koszyk. A my,
mimo ze bylismy przeklasyfikowani przez jedna z agencji, to w wiekszosci jestesmy
jeszcze rynkiem rozwijajagcym sie. Mamy wiele problemoéw lokalnych, politycznych,
ktore odcisnety swoje pietno na wycenach. Mamy tez czynnik w postaci mozliwie
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wchodzacych PBK, a na razie mamy na pewno czynnik w postaci schodzacych z rynku
OFE, ktore sg podaza. Czyli Polska jest bardzo szczegdlna.

Czyli OFE sprzedaja akcje, a pracownicze programy kapitatowe jeszcze nie powstaty,
zeby te luke méc wypetnic i lokalne akcje nabywac.

Zgadzasie.

Grzegorz, na ryku dziata ok. 40 funduszy stabilnego wzrostu - sprawdzatem te
informacje na stronach Analiz Online. Wiekszo$¢ oséb, ktore decyduja sie na wybér
konkretnego funduszu, zaczyna od przedstawienia historycznych wynikéw
inwestycyjnych. To na poczatek jak najbardziej ma gteboki sens. Natomiast problem
polega na tym, ze wiekszo$¢ oséb na tym poprzestaje, nie zaglada dalej. Gdybys
stanat przed wyborem jednego z dziatajacych na rynku funduszy stabilnego wzrostu,
w jaki sposob bys to analizowat, co bratbys pod uwage, podejmujac taka decyzje?

Musze sie tu oderwac od tego, ze jednym z nich zarzagdzam - oczywiscie wybratbym
swoj, bo uwazam go za najlepszy. Natomiast na co bym patrzyt? Rozmawiamy

w kontekscie dtugoterminowego oszczedzania. Ja w zadnym wypadku nie polece
takiego funduszu na dwa, trzy lata. Uwazam, ze to jest za krotki okres. Mowimy

o oszczedzaniu na emeryture kilkanascie, kilkadziesiat lat. W takiej sytuacji nie da sie
w polskich warunkach wybrac funduszu. Historia, jakg mamy, siega moze 10 lat,

w przypadku najstarszych funduszy - moze 15.

Im bardziej patrzymy wstecz, tym ta liczba funduszy spada, a takich z piecioletnia
historig byto ponad 20.

| dodatkowo w miedzyczasie zmieniali sie ich zarzadzajacy. W Polsce, gdy zarzadzajacy
zarzadza jednym funduszem dtuzej niz piec lat, to jest juz naprawde dobry wynik.

Te fundusze w miedzyczasie zmieniaty strategie wielokrotnie. Wiec ocenianie ich
wynikéw w takim okresie tez nie ma sensu, bo to jest ocenianie ztozonych kilku ze soba
funduszy, fundusz mogt by¢ przejety, potaczony z innym. Niestety nasz rynek jest
mtody i dzieje sie na nim bardzo duzo. Pamietam, ze jak miatem okazje by¢ w centrali

w AXA Investment Manager w Paryzu, to oni chwalili sie, ze zatrudnili zarzadzajacego,
ktérego doswiadczenie na rynku to 45 lat.

Czyli dtuzsze, niz istnieje w ogodle nasz polski, lokalny rynek.

W tym rzecz. | to byto wiecej niz doswiadczenie naszego zespotu i wiekszosci zespotéw
w Polsce, jak sie zsumuje. Niestety rynek jest mtody i dos¢ burzliwy pod tym wzgledem.
Wiec my nie mamy funduszy, ktérym jeden cztowiek zarzadzat od 25 lat, gdzie mozna
powiedzie¢ z duza dozg prawdopodobienstwa, ze on bedzie robit to samo i bedzie
osiggat poréwnywalne wyniki w kolejnych okresach. Wiec czy da sie dzis racjonalnie na
podstawie wynikéw analizy, strategii i firmy zrzadzajacej i zarzadzania wybrac fundusz
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na 15, 20 lat? Nie da sie. Jedyne, co mozna zrobic¢ - i to bym polecat - to wybrac fundusz
najtanszy. Bo oile zarzadzajacy sie zmieni, strategia sie zmieni, moze nawet TFI sie
zmieni, bo przeciez jestesmy teraz w fazie konsolidacji na rynku funduszy
inwestycyjnych, o tyle niska optata bedzie doktadata do wyniku z roku na rok.

Wyijasnijmy doktadnie, dlaczego niskie optaty za zarzadzanie s3 tak bardzo kluczowe.

Jak myslisz, na funduszu czysto akcyjnym, jaki wynik ja jako zarzadzajacy taki srednio
dtugoterminowy uznam za dobry w stosunku do indeksu gietdowego? Czyli o ile musze
go bi¢, zebym uznat, ze jestem dobrym zarzadzajacym i byt tym usatysfakcjonowany?

Domyslam sie, ze gdybys bit po 2-3% w skali roku, w dtugim terminie oczywiscie, to
jestes juz w ogdle superzarzadzajacym.

Zgadzasie, jezeli w dtugim terminie bitbym ponad 2%, bytbym z siebie bardzo
zadowolony. | to by znaczyto, ze wykonuje naprawde swietna robote.

Tak, bo oczywiscie te efekty kumuluja sie w czasie i po 10 latach bytbys juz z 25%
powyzej benchmarku, bytbys krélem polskiego rynku.

Czy dzisiaj jestes w stanie stwierdzi¢, ze ja bede przez najblizsze 15 lat wypracowywat
taki wynik, ze bede w AXA i bede realizowat te sama strategie? Nie, nie jestes w stanie
tego stwierdzi¢. Natomiast w przypadku optaty, ktéra jest nizsza o 2%, wiesz, ze
bedziesz dostawat te 2% rocznie jakby ekstra w stosunku do innych rozwigzan. | jezeli
tylko fundusz, ktory wybrates, nie jest jakims catkowicie oderwanym od rzeczywistosci
rozwigzaniem, ktérym zarzadza kto$, kto nie ma pojecia, co robi - a w przypadku
wiekszosci funduszy w Polsce to by nie byto prawdziwe stwierdzenie - to najlepiej
wyjdziesz, wybierajac ten najtanszy.

Jawyliczytem nawet, wiec moge dac przyktad takiego oszczedzania emerytalnego.
Zatozmy, ze jest to 35 lat. Mam IKE w jednej z instytucji polskiego rynku i zawsze, gdy
loguje sie na to konto, méwi mi, ile mam lat do emerytury. Wiec jesli mamy 35 lat do
emerytury i zatézmy, ze inwestujemy 100% w akcje, bo jezeli ktos jest w stanie
psychicznie wytrzymac straty, to w takim horyzoncie najlepiej miec tylko akcje, bo
zapewnig najlepsza stope zwrotu bez watpliwosci. Typowa optata na funduszu
akcyjnym w Polsce wynosi 4%. My obnizyliSmy w naszym IKZE do 1,9. To jest 0 2,1%
lepszy wynik, wiec mniej wiecej to, co nazwalismy superwynikiem zarzadzajacego,
ktory bedzie gwiazda, jezeli bedzie to dowozit. Jezeli oszczedzalibysmy 5 tys. zt rocznie,
to kazdego z tych 35 lat wptacamy sobie 5 tys. zt rocznie, to w roku 2053, gdybysmy
inwestowali w fundusz akcyjny na petnej optacie, czyli na 4% i zarabiali 7% rocznie na
akcjach, co jest takim w miare racjonalnym zatozeniem - widziatem, ze ty w jakichs$
wyliczeniach zaktadates 6,5%, to sg zatozenia, jakie mniej wiecej stosujemy na rynku -
mielibysmy 302 tys. zt odtozone. 5000 zt kazdego roku odktadamy, zarabiamy 7%
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i ptacimy 4% optaty, czyli zostaje nam 3%. To jest 302 tys. zt. Jezeli zarabialibysmy dalej
7% w tym samym funduszu, ale miatby on optate 1,9 zamiast 4, to juz nie jest 302 tys.,
ale 461 tys., to jest 52% wieksza emerytura dzieki optacie obnizonej o 2%. Grubo ponad
150 tys. wiecej z inwestycji, ktore nie sg duze, bo 5 tys. zt rocznie jest w stanie odtozy¢
pewna istotna grupa Polakow.

Dlatego bardzo wazna informacja dla wszystkich stuchaczy i czytelnikéw mojego
bloga: zwracajcie uwage na optaty za zarzadzanie. One wydaja sie w skali roku
nieznaczne, ale w dtugim terminie robig potezna réznice w wyniku inwestycyjnym.

| tak jak powiedziat Grzegorz, trudno jest wybraé dobry fundusz i trafi¢ akurat w ten,
ktory w dtugim okresie bedzie miat dobre wyniki, natomiast tatwo jest wybrac
fundusz tani, a tu mam pewnos¢ z definicji, ze ten wynik przynajmniej o 2% w skali
roku bedzie dzieki nizszym optatom lepszy. Nie wiem, czy lepszy od konkurencji, bo
to zalezy, jak poradzi sobie zarzadzajacy, ale wszyscy startujg w tym samym wyscigu
i w dtugim terminie maja te wyniki zblizone, bo one takie powinny by¢. Jeden rok jest
lepszy, drugi gorszy, a optata zrobi nam potezna roznice. | dlatego w IKZE AXA TFI
tak drastycznie jak na polski rynek obnizyliscie te optaty praktycznie o 50%.

Jeszcze jedng wyliczanke bym przytoczyt: ile mam do emerytury. Mam dzi$ 30 lat

i w moim wieku wiekszos¢ oséb nie oszczedza na emeryture. Nie mysli o tym w ogéle,
bo jest to absurdalnie odlegta perspektywa. Wiec policzytem sobie, jak zmienitaby sie
emerytura, jezeli nie oszczedzatbym przez pierwsze 10 lat tego okresu. Czyli zamiast
35 lat, 25 lat w tym koncowym okresie, bo intuicyjnie, bez doswiadczenia w finansach,
mozna pomysleé, ze nie oszczedzam 10 z 35 lat, wiec o niecate 30% mniejsza bedzie ta
emerytura. Niestety to tak nie dziata. Te oszczednosci odtozone w pierwszym okresie
sg hajwazniejsze, bo one pracuja najdtuzej. Najdtuzej pozwalamy procentom sie
sktadac, a procentom trzeba pozwalac sie sktadaé, zeby dobrze wychodzié na
inwestycjach, wiec jezeli wytagczymy te pierwsze 10 lat, czyli zaczniemy w wieku 40 lat,
a jak widze statystyki, w jakim wieku klienci zaktadajg u nas IKZE, to jest to wtasnie
miedzy 35 a 40. Wiec wytaczenie tych pierwszych 10 lat powoduje, ze zamiast 302 tys.
lub 461 tys. mamy 182 tys. albo 242 tys., to jest odpowiednio 0 40% albo 50% mniej.
Dlaczego jest roznica procentowa? Bo im dtuzej oszczedzamy, tym obnizona optata tez
dtuzej na nas pracuje. Wiec naprawde warto zaczac¢ szybko i nie trzeba oszczedzac
duzo - bo 5 tys. to moze by¢ duzo - ale niech to bedg 2 tys. rocznie. Wydaje sie, ze tyle
naprawde mozna gospodarowac, rezygnujac z pewnych przyjemnosci.

Z twoich wyliczen jasno wynika réwniez drugi element: im wczes$niej, tym lepiej przy
dtugoterminowym inwestowaniu. Jezeli tylko mamy taka mozliwos¢, zeby w naszym
budzecie domowym wygospodarowac pienigdze na wtasng emeryture. A wtasna
emerytura nalezy do tych celéw, ktore kazdego z nas dotycza. Co by sie nie dziato,
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postarzejemy sie, bedziemy zy¢ na emeryturze, wiemy, ze emerytury z ZUS beda
niskie, wiec kazda forma dodatkowych oszczednosci ma bardzo gteboki sens.

Czy mégtbys doprecyzowaé, dlaczego zdecydowaliscie sie obnizyc¢ optate srednio
0 50%, gdy klient zainwestuje w IKZE AXA TFI?

Rzeczywiscie jest to odwazny ruch, obnizylismy stawki do poziomdéw
zachodnioeuropejskich. Mozna powiedziec, ze juz nie odstajemy od tego, co jest
oferowane w Europie Zachodniej. Szczegdlnie gdy skorygujemy to, ze w Europie
Zachodniej jest troche inny model dystrybucji. Klienci czesto ptaca za zatozenie
produktu, za sprzedaz funduszu. My obnizylismy nie tylko o 50-60% optaty za
zarzadzanie, my tez zrezygnowalismy ze wszystkich innych optat w produkcie.
Zrezygnowalismy nawet z takiej optaty, ktéra juz kazdy pobiera, czyli optaty za
rezygnacje w pierwszych 12 miesigcach. My jej rowniez nie pobieramy.

Wsréd tych optat jest tylko optata za zarzadzanie, ktéra jest zdecydowanie nizsza o
50%, a nawet 60% w niektérych przypadkach w stosunku do optat podstawowych.

Zrobilismy to, gdyz uwazamy, ze oszczedzanie na emeryture musi by¢ tanie. | mysle, ze
te liczby, ktore podatem, to udowadniaja. Zrobilismy to rowniez, bo moglismy, bo to jest
produkt internetowy. W Polsce optaty sg wysokie nie dlatego, ze TFI musza pobierac
tak wysokie optaty. Dystrybucja jest bardzo droga. Tutaj nie ma posrednika, nie ma
dystrybutora, klient zaktada sobie produkt sam. Moze z twoja pomocg, moze z pomoca
kogos innego, ale robi to sam. Dzieki czemu moglismy catg czes¢, ktorg normalnie
wziagtby dystrybutor, da¢ klientowi. | to zrobilismy. Catg czesé optat, ktéra zwyczajowo
przekazywalibysmy dystrybutorowi - bo to jest wtasnie taka czes¢ optat, o ktorej
mowimy - my obnizylismy.

Przynajmniej potowa optaty za zarzadzanie zwykle wedruje do kieszeni
dystrybutora, czyli banku, firmy ubezpieczeniowej, doradcy, posrednika, ktéry
sprzedaje fundusze.

My to wszystko oddajemy klientowi za to, ze sam siebie obstuzy przez internet.
Dodatkowo to jest produkt emerytalny lub dtugoterminowy. Za kazda wptate mozna
sobie odpisywac od podstawy opodatkowania. Wiec mamy tu pewien bodziec dla
klientéw, by wptacali regularnie i by nie wyptacali tych srodkéw przed 65. rokiem zycia.
Bo jak to zrobig wczesniej, to straca te wszystkie korzysci podatkowe, ktére wczesniej
sobie wyptacili.

Wyptata srodkéw z IKZE wigze sie z koniecznoscia zaptaty podatku w wysokosci tej
stopy podatkowej, w ktdrej aktualnie sie znajdujemy.

Chyba ze wyptaci sie to w 65. roku zycia, wtedy jest to tylko 10%. Wtedy IKZE jest
bardzo korzystne, bo sobie odpisujemy 18% albo 32% kazdego roku, a ptacimy 10% na
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koncu. Tylko trzeba dotrwac. Dzieki temu mechanizmowi mozemy liczy¢ na to, ze nasza
relacja z klientami bedzie dtugoterminowa. Bo nie oktamujmy sie. Gdyby klienci
wchodzili nam do IKZE na rok albo na dwa, tobysmy na tym tracili. Ten produkt jest
rentowny w dtugim terminie, nie jest wysoko rentowny, ale stwierdzilismy, ze trzeba
co$ zmieni¢ na polskim rynku, ktéry troche zastat sie w tych wysokich optatach. | to
byta nasza odpowiedz.

Grzegorz, bardzo serdecznie dziekuje ci za poswiecony czas, za imponujace
przygotowanie. Gdyby byty jeszcze jakies pytania, to Grzegorz odpowie na nie

w komentarzach pod notatkami do tego odcinka podcastu. Zachecam do tego bardzo
serdecznie. Dziekuje ci, Grzegorz. Moim gosciem byt Grzegorz Parosa.

Dziekuje rowniez z rozmowe. Mam nadzieje, ze przystuzy sie to twoim stuchaczom
i czytelnikom.

No, to musicie przyznac, ze ten odcinek to bardzo solidna dawka konkretnej wiedzy.
Bardzo zalezy mi, aby Wasze decyzje finansowe i decyzje inwestycyjne byty madre i
swiadome. W przypadku funduszy inwestycyjnych warto rozumieé, co znajduje sie w
portfelu, jak dany fundusz jest zarzadzany, czy jest ptynny, czego mozna sie po nim
spodziewacé w réznych sytuacjach rynkowych. Nie sposdb tego oczywiscie wyczytac z
ogolnych informacji dostepnych na stronie internetowej, za to w moim podcascie, w
takiej rozmowie, jak dzis - wszystko macie podane na tacy. Co wiecej - Smiato mozecie
zadawac pytania w komentarzach bezposrednio Zarzadzajagcemu - do czego goraco
zachecam.

Dzis$ dowiedzieliscie sie np., jak trudna jest gra alokacja, czym jest duration i jak
obligacje reaguja na zmiany stop procentowych, jak r6zny moze by¢ sktad portfeli
réznych funduszy i wreszcie jak ogromny wptyw majg optaty za zarzadzanie na
dtugoterminowe wyniki. Wierze, ze im wiecej tego typu informacji przyswoicie sobie
np. stuchajac mojego podcastu w drodze do pracy, tym lepsze, madrzejsze i bardziej
swiadome bedg Wasze decyzje inwestycyjne.

Dlatego juz teraz planuje kolejny taki wywiad i jesli wszystko dobrze péjdzie, to
wkrétce z kolejnym zarzadzajgcym z AXA TFI nagram rozmowe o funduszu AXA
Selective Equity a pdzniej jeszcze AXA Lokacyjny. Trzymaijcie kciuki, by nasza rozmowa
doszta do skutku.
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A na zakonczenie - tradycyjnie dziekuje Wam za kolejne, wspaniate recenzje w serwisie
iTunes. Tym razem szczegdlne podziekowania dla osoby o nicku Magn3z:

wvie przydatna wiedza podana w przystepny sposob!
a Magn3z — 18 wrz 2018

Marcinie stucham Cie niemal od poczatku | przyznam, ze to niesamowite, jak przez ten diugi czas trzymasz rowny, ponadprzecigtnie wysoki
poziom. Ta niesamowicie budujgce, Zze wérdd catej masy betkotu pseudo-ekspertdow, mozna trafié na takg peretke jak Twadj podcast.
Dziekuje! :)

To jadziekuje, dziekuje i jeszcze raz dziekuje. Kazda taka wspaniata recenzja pozwala
mi zwiekszac¢ popularnosc¢ podcastu i docierac do kolejnych osob, ktérym przyda sie
zdrowe i Swiadome podejscie do zycia i pieniedzy. Wiec jesli masz sekunde, to bardzo
prosze - ocen moéj podcast w ltunes.

Pozdrawiam Was bardzo serdecznie w jesienny, pazdziernikowy dzien. Trzymaijcie sie
ciepto. Czesc!
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