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FBO 061
Rozmowa z Grzegorzem Parosa
na temat funduszy AXA Selective Equity

Czes¢, witam Was bardzo serdecznie w 61. odcinku podcastu Finanse Bardzo Osobiste.
Dzisiaj mam dla Was kolejng, mocno merytoryczna audycje dotyczaca inwestowania.
Mowi sie, ze inwestowanie to sztuka pomnazania pieniedzy, a ja styszac to powiedzenie
od razu usmiecham sie bardzo szeroko, poniewaz ono faktycznie jest zawsze
prawdziwe. Inwestujac kazdy pomnozy swoje pienigdze, tyle tylko, ze czes¢ osob
pomnozy je przez liczbe mniejszg od 1 i w rezultacie w ich kieszeni zostanie mniej

pieniedzy niz w momencie rozpoczecia inwestycji (&

Jedna z najczestszych przyczyn, dla ktérych tak wtasnie sie dzieje jest to, ze osoby
inwestujace pieniadze nie maja zielonego pojecia, dlaczego i w jakich okolicznosciach
ich inwestycja miataby zyskad na wartosci. Patrza po prostu na wykres, poréwnujg do
bankowej lokaty i wyciggaja daleko idace wnioski, ktore w 9 przypadkach na 10 s3
btedne.

To dla mnie zawsze byto zadziwiajace. Ktos zasuwa po 40 godzin w tygodniu, a czesto i
wiecej, w pocie czota odktada pieniadze, a kiedy przychodzi do ich zainwestowania, na
analize inwestycji poswieca 30 minut, albo opiera sie catkowicie na opinii mtodego
doradcy w bankowym okienku, ktéry dwa lata temu byt jeszcze studentem. Wystarczy,
by taki sprzedawca miat elegancki krawat, uzyt kilku egzotycznych stéw, poklepat
przysztego inwestora po ramieniu i powiedziat: "Bedzie Pan zadowolony!”.

Wierze gteboko, ze w gronie Czytelnikédw mojego bloga oraz Stuchaczy podcastu FBO
takich osob jest niewiele, poniewaz od lat bardzo konsekwentnie promuje wsrod Was
idee swiadomego inwestowania. | dzisiejszy odcinek bedzie kolejng cegietkg majaca
pomoéc Wam w inwestowaniu madrym i Swiadomym.
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Dzi$ z moim gosciem rozmawia¢ bedziemy o bardzo konkretnym funduszu: AXA
Selective Equity. Zebyscie jednak nie mieli zadnych watpliwosci - pamietajcie, prosze,
ze ta audycja ma charakter edukacyjny i pod zadnym pozorem nie traktujcie jej jako
rekomendacji inwestycyjnej. W przysztosci zamierzam w ten sposob prezentowad
wiele innych funduszy i fakt, ze to robie, pod Zzadnym pozorem nie oznacza, ze polecam
dany fundusz. To Wy musicie sami ocenié¢, na ile dana strategia pasuje do Waszej
indywidualnej sytuacji.

Polacy trzymajg dzis w funduszach inwestycyjnych jakies 275 mld ztotych i jestem
przekonany, ze wielu inwestoréw tak naprawde nie wie, w jaki sposdb dziatajg ich
fundusze. Tymczasem bardzo wazne jest zrozumienie, co tak naprawde kryje sie
wewnatrz danego funduszu, co trafia do jego portfela i w jaki sposéb dany fundusz jest
zarzadzany. A poniewaz nie ma lepszego sposobu, by sie tego dowiedzieé, niz
bezposrednia rozmowa z osobami uczestniczacymi w zarzadzaniu danym funduszem,
najwyzsza pora abym przedstawit mojego dzisiejszego goscia.

A jest nim ponownie Grzegorz Parosa, CFA, Doradca Inwestycyjny, Makler papieréow
wartos$ciowych i Zarzadzajacy funduszami akcji w AXA TFI. W ramach edukacji na SGH
oraz na Politechnice Warszawskiej Grzegorz pisat m.in. prace dyplomowe dotyczace
mechanizmoéw ksztattowania stép procentowych w okresach kryzyséw, ktoérych
promotorem byt prof. Leszek Balcerowicz, a obecnie - poza zarzadzaniem funduszami
- Grzegorz pisze rowniez prace doktorska dotyczacg restrukturyzacji przedsiebiorstw
w otoczeniu ultra niskich stép procentowych.

Poniewaz bardzo dbam o transparentnos¢ moich dziatan, chce abyscie wiedzieli, ze
nasza rozmowa jest efektem mojej komercyjnej wspdtpracy z AXA TFI. Firma ta
promuje obecnie swéj produkt: IKZE AXA TFI - w ktérym dostepnych jest 10,
awkrétce 16 funduszy z optatami za zarzadzanie obnizonymi o okoto 50%.

W opublikowanym kilka tygodni temu - 59. odcinku podcastu znajdziecie obszerny
wywiad z Grzegorzem Parosa, na temat funduszu AXA Stabilnego Wzrostu. A dzis,

w ramach dalszej wspotpracy z AXA TFl, opowiemy Wam o kolejnym funduszu
dostepnym w ramach AXA IKZE, ktory nazywa sie AXA Selective Equity.

Serdecznie zapraszam do wystuchania naszej rozmowy!

Czesc, Grzegorz.
Czes¢, Marcin.

Wielu stuchaczy miato juz okazje pozna¢ cie w 59. odcinku podcastu, a we wstepie do
tego podcastu dosc obszernie cie przedstawitem. Ale ogromna prosba do ciebie, abys
mimo to powiedziat, kim jestes i czym sie zajmujesz.
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Jestem zarzadzajacym funduszami akcyjnymi w AXA TFIl. Zajmuje sie analizg spotek
w Polsce i w Europie.

Jak na co dzienn wyglada twoja praca jako zarzadzajacego?

Rano dostaje telefony od makleréw, ktérzy méwig mi, co stato sie na rynku po
zamknieciu poprzedniej sesji i jakie wyniki podaty spétki, na co powinienem zwrdcic
uwage. Nastepnie czytam raporty dzienne, tzw. daily, czyli zestawienia tych
najwazniejszych, dziennych informacji z Polski i z Europy. PdZniej przychodzi czas na
spotkania. My przyktadamy duza wage do spotykania sie ze spétkami, ktére mamy
w portfelu. Jest to gtdwne zrodto pomystow inwestycyjnych i bardzo duza przewaga
nad osobami, ktore nie mogg sie spotkaé, np. nad inwestorami indywidualnymi. Jednak
spotkania z zarzagdami spétek i ich pracownikami bardzo duzo daja. Jest tez czas na
czytanie raportéw analitycznych, nie tych dziennych, ale tych bardziej szerokich,
poswieconych poszczegdlnym spétkom. Spotykam sie z analitykami, ktoérzy jezeli
stworzg jaki$ materiat, to chcg sie z nami spotkac i powiedzie¢, co wymyslili. Jest tez
czas na zarzadzanie, czyli sktadanie zlecen, monitorowanie tego, co sie dzieje na
portfelu, sprawdzenie wynikéw, zastanawianie sie, czy mozna co$ poprawic,
analizowanie wynikéw przesztych, by zrozumieé, dlaczego poszto tak, a nie inacze;j.
Czasem odbywa sie komitet inwestycyjny, gdzie dyskutujemy o tym, co stato sie na
rynku, wymieniamy sie opiniami co do spétek, ktére dodajemy, bo kazda spotka, ktérg
chcemy kupi¢, musi by¢ przedyskutowana i zaakceptowana przez caty komitet, czyli
wszystkich zarzadzajagcych w AXA TFI.

W naszej ostatniej rozmowie wspominates, ze zarzadzanie srodkami powierzonymi
przez klientéw jest dos¢ stresujace. Co robisz, by w tych trudnych momentach na
rynku zachowac spokaj?

Wydaje mi sie, ze kluczowe jest to, zeby zarzadzac tak, by tego stresu byto jak najmnie;j.
Sprowadza sie to do odpowiedniego stylu zarzadzania, dostosowanego do psychiki,
czyli wielko$¢ pozycji, wielko$¢ odchylen od benchmarku - jezeli fundusz ma
benchmark - wielko$¢ pojedynczych ekspozycji sektorowych, krajowych. To wszystko
musi by¢ dopasowane do twojej psychiki. Jezeli zaczniesz sie stresowac, to ryzyko, ze
popetnisz btedy, jest wieksze. Kluczowe jest wiec panowanie nad stresem, zanim sie on
pojawi.

Okresélites to w poprzedniej rozmowie: ze trzeba dobrze czu¢ sie z wtasnym
portfelem.

Tak, to jest prawda dla kazdego, kto inwestuje, oszczedza: ze portfel inwestycyjny musi
by¢ dostosowany do psychiki. To podstawa. Czesto zauwazam i po dystrybutorach, i po
klientach, ze starajg sie za wszelka cene maksymalizowac wynik, ale niestety za tym
czesto idzie branie nadmiernego ryzyka, z ktérym w pewnym okresie nie bedg sie
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dobrze czuli. A zawsze przychodzi taki okres, ze ryzyka sie materializujg i wtedy
podejmujg btedne decyzje. Wiec to psychiczne dostosowanie inwestycji do potrzeb i do
tego, co jestesmy w stanie znies¢, jest bardzo wazne réwniez w przypadku
zarzadzajacego. Natomiast jezeli interesuje cie, czy mamy jakies rytuaty radzenia sobie
ze stresem - to nie. Sg jakies mechanizmy, ktére wdraza sie w zarzadzaniu, kiedy
zaczyna iS¢ zle, i odczuwasz to juz psychicznie. Wtedy zmniejsza sie ekspozycje, tnie
zaktady. Wiem, ze dla wielu moze wydawac sie to nieintuicyjne, bo przeciez jest takie
powiedzenie in trouble double, czyli kiedy idzie Zle, zwieksz swéj zaktad, ale to jest
najgorsze, co mozna zrobic. Jak nie idzie, to trzeba sie wycofaé, powiedziec¢ sobie, ze nie
wyszto, trudno, zarobie na czyms innym kiedy indziej, ale nie w tym momencie, bo to
jest krétka Sciezka do gigantycznej porazki.

Przejdzmy do gtéwnego tematu naszej rozmowy, czyli funduszu AXA Selective
Equity. To dos¢ specyficzny fundusz, dlatego na poczatek chciatbym wykorzystac
naszg rozmowe do doktadnego wyjasnienia stuchaczom, jak w ogodle dziatajg
fundusze akcji. A zacznijmy od tego, po co w ogéle inwestowaé w akcje.

Kupujac akcje, stajemy sie wspotwtascicielami firmy. Mamy jej malutki kawateczek.
Oczywiscie my jako fundusz czy réwniez twoi stuchacze jako inwestorzy indywidualni
pewnie czesto nie korzystajg z petni praw wtascicielskich, bo - nie oktamujmy sie - my
nie mamy wptywu na to, co taka spétka robi. | tez nie o to nam do konca chodzi.
My oczywiscie mozemy brac¢ udziat w walnym zgromadzeniu i gtosowac, mie¢ jakis$
wptyw, ale nie jesteSmy przedsiebiorcg. Z tym trzeba sie pogodzi¢. Dziatamy jako
inwestor finansowy. Mozemy natomiast korzystac z innych zalet ptyngcych z wtasnosci.
Czyli mamy prawo do zyskéw danej spotki i do jej wzrostu wartosci. | po to inwestujemy
my jako fundusz w spotki, jak i nasi klienci w nasz fundusz, by wtasnie uczestniczy¢
finansowo we wzroscie danej firmy. Bo kupujac akcje, finansujemy dane
przedsiebiorstwo. Ale w zamian za to liczymy na jaka$ stope zwrotu. | tu sa dwie
metody, z ktérych mozemy korzystac. Pierwsza to dywidenda, czyli spoétki, ktére s juz
w miare dojrzate, generuja duzo gotéwki, dzielg sie z akcjonariuszami tym, co zarobity.
| to jest taka podstawowa korzysé z posiadania akcji. Ale jest jeszcze drugi czynnik,
ktory generuje wiecej zyskéw niz dywidendy, czyli wzrost wartosci. On wynika z tego,
ze spotka rosnie, rozwija sie, powieksza swoje zyski. A jezeli cata spotka urosta, to ten
nasz maty kawatek tej spotki tez urdst, wiec zarabiamy - i o to nam w tym wszystkim
chodzi.

Czesto pada takie pytanie: Dlaczego mam inwestowa¢ w akcje za posrednictwem
funduszu czy ETF-u, skoro sam moge sobie kupowac akcje, bezposrednio zaptacic tylko
prowizje maklerskq i mie¢ swoj portfel akcji? Co o tym sadzisz?

To jest takie pytanie jak: Czy moge sam sie leczy¢? Mozesz. Czy mozesz sam
wybudowac sobie dom? Mozesz. Przeczytasz pare poradnikéw i to zrobisz. Czy bedzie
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to najlepiej wybudowany dom? Nie. Czy najlepiej wyleczysz sie z choroby, robiac to
samodzielnie? Najprawdopodobniej nie. Ja sledze sobie czasem to, co robig inwestorzy
indywidualni, tacy, ktérych znam, i jest to zarzadzanie obarczone bardzo duzg liczbe
btedéw. Ja i moi koledzy w AXA, ale tez inni zarzadzajacy na rynku, uczyliSmy sie tego
kilkanascie czy kilkadziesiat lat. Bo to nie jest tak proste, jak sie wydaje.

Po drugie, mamy wiele rozwigzan instytucjonalnych, limitéw inwestycyjnych, kontroli
przez zespot ryzyka, ktére trzymajg nas w ryzach, nie pozwalajgc nam zbytnio odchyli¢
sie ani tkwi¢ w btedzie. To tez jest bardzo istotne. Statystycznie niestety inwestorzy
indywidualni bardzo czesto traca pienigdze. Wynika to z tego, ze nie sg przygotowani,
popadajg w takie przekonanie, ze wiedza wiecej, niz naprawde wiedza. Dlatego
uwazam, ze warto korzysta¢ z instytucji, ktéra wie, co robi. Nie twierdze, ze
indywidualnie nie da sie zarabiaé. Jezeli ktos$ jest zdeterminowany, duzo poczyta
i nauczy sie, bedzie w stanie to robi¢. Natomiast trzeba zadad sobie pytanie: czy ten
czas, ktory na to poswiece, jest tego wart? Trzeba pamietad, ze ja to robie catg dobe. lle
wiec mozna poswieci¢ swojego prywatnego czasu, pracujac w normalnym zawodzie, by
to robi¢, i czy naprawde jest to warte tej oszczednosci?

Z mojego doswiadczenia rowniez wynika, ze to trudniejsze, niz sie wydaje.

Skoro akcje sa tytutem poswiadczajacym, ze jestesmy wspotwiascicielami danej
firmy, to wyjasnijmy nastepujaca rzecz. Wartosc firmy i cena akcji potrafia sie bardzo
mocno rozjechac. Wartosc¢ akcji pod wptywem paniki moze spasé¢ o 30% w ciaggu kilku
dni. A w krotkim czasie taka realna wartos¢ firmy praktycznie sie nie zmienia.
Opowiedz, co moze dziac sie z cenami akcji w czasie cyklu koniunkturalnego.

Rzeczywiscie jest tak, jak méwisz: wartos¢ i cena nie zawsze sa sobie rowne. Szukanie
tych rozbieznosci to nasza praca. Na to pytanie mozna odpowiedzie¢ na wiele
sposobdéw. Wyjde od tego, ze to, ile jest warta na rynku gietdowym dana spoétka, zalezy
od tego, jakie wyniki ona generuje, czyli ile akcjonariusze moga z niej dostac¢. To moze
by¢ dywidenda, to mogg by¢ zyski spotki, ktéra nie wyptaca dywidendy. Ale mamy
nadzieje, ze kiedys ona urosnie i bedzie wyptacac¢ bardzo duza.

Drugi czynnik mozna nazwac¢ mnoznikiem. Czyli jakas wartos¢, przez ktérg wymnazamy
zyski, by dojs¢ do ceny rynkowej. To moze by¢ mnoznik cena do zysku, czyli to, ile razy
za zyski danej spotki zaptacimy, ale tych mnoznikéw jest wiele. To, jakie spdétka
generuje zyski, zalezy od niej i cyklu koniunkturalnego, jaki obowigzuje w catej
gospodarce, przede wszystkim w sektorze, w ktérym ona dziata. Ten parametr jest dos¢
stabilny. Oczywiscie gdy mamy duzy kryzys, wtedy zyski bardzo mocno spadaja.
| zatézmy, ze spadty o 50%, ale tylko w tym roku. Wartos¢ firmy nie wynika z tego, co
dzieje sie w tym roku, tylko wynika z tego, co my myslimy, ze bedzie sie dziato
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w dalekiej przesztosci. Przewaznie gdy widzimy duze pogorszenie dzisiaj, racjonalne
jest, ze to pogorszenie bedzie miato miejsce rowniez w przysztosci.

Czyli zatézmy, ze spotka zaraportuje zyski o 50% gorsze, my zatozymy, ze to jest trwaty
trend, bo co$ sie zepsuto. W takiej sytuacji, jezeli mnoznik, czyli ten drugi parametr,
ktory decyduije, jest staty, to wartos¢ spadta o 50%. Teraz zastandwmy sie, skad bierze
sie ten mnoznik. To, ile rynek jest w stanie zaptaci¢ za ztotéwke zysku - bo méwimy
o mnozniku do zysku - zalezy od tego, czy uznajemy, ze ten zysk jest staty, czy on
bedzie rost, czy on bedzie spadat, bo jezeli wiemy, ze w przysztym roku urosnie, to za
zysk w tym roku mozemy zaptaci¢ wiecej. To zalezy réwniez od sentymentu
rynkowego, od tego, co sie dzieje na catej gietdzie, od nastroju. Spétka pokazata nam
stabsze wyniki, wiec oczywiscie my rowniez w mnozniku uwzglednimy, ze tam jest
gorzej, niz byto. Wiec mnoznik tez spadnie. Mamy wiec nie tylko zatozenie, ze wszystkie
zyski w przysztosci spadaja, ale jeszcze w dodatku karzemy te spotke tym nieszczesnym
mnoznikiem, bo ona nie spetnita poktadanych w niej nadziei. Mamy wiec dwa czynniki,
ktére w sytuacji stabych wynikéw obnizajg nam wartosc.

Czy ma tu miejsce rozjechanie pomiedzy wartoscig a ceng? Nie jestem pewien. Powiem
szerzej: czesto stysze taka opinie, ze wartos¢ jest czyms bardzo stabilnym. Ja sie ztym
nie zgadzam. Fundamentalna wartosc¢ spétki moze bardzo dynamicznie sie zmieniac.
Powiedzmy, ze dzis dostajesz informacje, ze spétka traci klienta, ktéry kupowat od niej
potowe jej produkcji. Wartosé¢ spada bardzo dynamicznie. Oczywiscie rynek moze
przereagowad, ale to nie jest tak, ze wartos¢ jest czyms ekstremalnie stabilnym.
Absolutnie tak nie jest. Moze nastepnego dnia wyjs¢ informacja, ze pozyskali innego
klienta, ktory kupi tyle samo. | wtedy to wszystko wréci. Mamy minus 50%, plus 50%,
ale nic sie nie stato.

Mamy jeszcze drugi rodzaj spadku. Mozemy mie¢ taka sytuacje, gdzie wyniki sie nie
pogorszyty. Nic sie ze spotka nie stato, nie ma zadnej informacji, a mimo wszystko
spada. Od wielu miesiecy obserwujemy to na polskim rynku, gdzie spétki wcale nie
pokazujg gorszych wynikdw, one moze nie s3 super, ale nie sg tez zte. Jednak indeksy
matych spétek i ich notowania szorujg po dnie i to dno jest coraz nizej. Dlaczego tak sie
dzieje? Tu nie zadziatat efekt zyski spadty. Bo zyski nie spadty, spadt mnoznik. Dlaczego
spadt? Bo zepsut sie sentyment rynkowy, bo fundusze nie maja pieniedzy, by kupowac.
| tez nie ma wiary w to, ze w przysztosci cos sie poprawi. W tej sytuacji rozszerza nam
sie réznica pomiedzy wartoscig a cena. | to jest to, czego my jako zarzadzajacy szukamy.

Czyli okres$lacie waszymi metodami wartos¢ spétki, nastepnie poréwnujecie ja
z aktualng wycena na rynku i w zaleznosci od tego, jak ta proporcja wyglada,
podejmujecie decyzje, co zrobic.
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Zgadza sie, to podstawa naszego dziatania. | szukanie roéznic pomiedzy wyceng
rynkowa a wartosciag fundamentalna.

To jest w zasadzie jedyny sposéb, w jaki mozna podjaé decyzje o zainwestowaniu
w akcje, a w zasadzie sposob niestosowany przez inwestoréw indywidualnych, bo oni
zwykle pomijaja pierwszy krok i nawet nie staraja sie oszacowag, ile jest warta firma.

Bo ten krok jest niestety trudny. Inwestorzy indywidualni preferuja rozwigzania
komiksowe, czyli rysowanie réznych rzeczy na wykresach. To jest prostsze. Niestety ja
nie znam takich strategii, ktére by dziataty. A jak wspominatem poprzednio, my w AXA
TFIl przyktadamy duza wage do testowania naszych pomystow. Gdy mamy pomyst,
wtedy go pdzniej statystycznie testujemy, by sprawdzié, czy on jest cokolwiek wart.
| niestety te strategie bazujace na kreskach jakos nigdy nam sie nie spinaty. To nie tylko
w inwestowaniu. Jako ludzie lubimy proste rozwiazania. One nie zawsze dziataja. Zycie
jest bardziej skomplikowane, nizbysmy chcieli.

Wiedzac, ze akcje dajg szanse na wyzsze zyski w okresach dobrej koniunktury
gospodarczej, to gdy zaczynatem inwestowac, myslatem, ze bede inwestowat w akcje
w czasie dobrej koniunktury, czekat, kiedy bedzie dobry moment na zakupy.
Tymczasem najwieksi inwestorzy na $wiecie namawiaja do trzymania akcji w swoim
portfelu w dtugim terminie. Warren Buffett méwi wprost, ze jego podstawowy
horyzont inwestycyjny dla akcji to forever, czyli na zawsze. Dlaczego?

Bo nigdy nie wiesz, w jakim okresie koniunktury jestes. Bardzo trudno jest stwierdzad,
czy to teraz nalezy sprzedad lub kupié. Patrzac na historie, mozna palcem wskazac:
tubym sprzedat, tu bym kupit. Niestety nigdy nie sprzedatem, nigdy nie kupitem
w momentach, ktére bym pdzniej wskazat. Dlatego Warren Buffett tak mowi, bo on
wierzy, ze jak kupi dobrg spotke, ktéra jest dobrze zarzadzana, ma konkurencyjny
produkt, to niezaleznie od tego, co sie dzieje w okresie roku, dwdch, trzech, ta spétka
wyjdzie zwyciesko i bedzie warta jeszcze wiecej. | on po prostu nie bawi sie
w zgadywanie, czy teraz jest ten gorszy rok, bo zyski, ktére sg do wziecia w dtugim
okresie, w zupetnosci to wynagradzaja.

Wroémy do AXA Selective Equity. Gdy czyta sie karty funduszy - bo czesto
inwestorzy po to siegajg - w ktorych znajduje sie m.in. opis polityki inwestycyjnej
danego funduszu, nie wszystko moze byc¢ tam jasne. | ja, patrzac sie na karte funduszu
AXA Selective Equity, czytam, ze fundusz w instrumenty udziatowe, czyli gtéwnie w
akcje, inwestuje od 70% do 100% swoich aktywoéw. Czes¢ oséb moze zatozyc, ze
zarzadzajacy bedzie grat alokacja, o ktérej duzo rozmawialiSmy w poprzednim
odcinku, czyli bedzie trzymat gotéwke podczas rynkowych zawirowan, a jak bedzie
lepiej, to bedzie dokupowat tych akcji, bedzie zmieniat sobie te alokacje od 70% do
100%. Czy ten zapis mozemy w ten sposob interpretowac?
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Nie, absolutnie nie. My nie gramy na tym funduszu alokacja. Jest to fundusz, ktéry
okreslamy jako 100-procentowo akcyjny. Natomiast taki zapis jest do$¢ typowym
zapisem dla kazdego funduszu akcyjnego. On wynika z tego, ze utrzymanie
stuprocentowej alokacji jest technicznie niemozliwe. Musisz tez pamietaé, ze jako
fundusz otwarty, czyli taki, ktéry obstuguje kazdego dnia umorzenia i nabycia, ktére
przychodza od klientéw, musi mie¢ pewien bufor gotéwkowy, zeby to obstugiwad.
Utrzymywanie stuprocentowej alokacji oznaczatoby, ze kazde najmniejsze umorzenie
musi by¢ powigzane ze sprzedazg jakich$ papieréow. To generowatoby niepotrzebne
koszty transakcyjne. Wiec utrzymujemy troche nizej. My w AXA TFI utrzymujemy
w ogole bardzo wysokie alokacje. Jak sobie poréwnasz sprawozdania, to jestesmy
jednym z wyzej zaalokowanych TFI, ale mozemy sobie na to pozwoli¢, poniewaz mamy
dos¢ stabilne aktywa, wiec ta zmiennos¢ nie jest tak duza jak u niektoérych.

Kolejnym uzasadnieniem dla tego jest to, jak dziata Selective Equity. To jest fundusz,
ktory jest workiem najlepszych pomystéw w AXA TFI na rynku europejskim.
Przewaznie jest tak, ze pomystéw jest wiecej niz miejsca w funduszu, wiec fundusz jest
zaalokowany bardzo wysoko. A te kolejne dobre spotki czekajg sobie na to, az zwolni
sie miejsce. Nie zawsze tak jest, gdyz mamy okresy na rynku jak np. teraz, gdzie i dobre,
i zte spotki spadaja, i nie widzimy momentu, by kupowad. Wyniki Europy Zachodniej sie
pogarszaja, mamy spowolnienie koniunktury, wiec nie mamy jasnych pomystéw
inwestycyjnych, jezeli ta kolejka jest mniejsza. A jak spotki wypadaja, to robi sie miejsce,
w ktére nie ma czego wtozyc i wtedy alokacja spada, ale to nie jest gra alokacja. To jest
raczej wynik naszego podejscia, ktére okresla sie mianem bottom up, czyli my nie gramy
alokacja.

Fundusz Selective Equity inwestuje na réznych rynkach europejskich. Ale my nie
kontrolujemy nawet alokacji na poszczegdlne kraje czy na sektory. Kontrolujemy
z punktu widzenia ryzyka, natomiast nie zarzadzamy na zasadzie, ze teraz banki sa
fajne, to kupimy banki. Wybieramy pojedyncze spoétki, z nich budujemy portfel, wiec
jezeli nie ma tych pojedynczych spoétek, to alokacja spada. Ale jest to wynik dziatalnosci
bottom up, a nie decyzji zarzadzajacego, ze teraz utrzymuje alokacje 75%. Tak mata
rzadko sie zdarza. Realny zakres alokacji w tym funduszu to 80-100%. Przez wiekszos$¢
czasu jest to prawie 100%. Funduszem zarzadza Sebastian Linski i przewaznie narzeka,
Zze nie ma pieniedzy, za ktére moze cos kupowac, zawsze musi sprzedawac, zeby
dotozy¢ kolejng spétke. Ale z drugiej strony nie moze tez za duzo sprzedawac i
doktadaé, bo rozwadnia wtedy caty pomyst, bo nie chodzi o to, by mie¢ tam 100 spétek.

Zeby na mapie réznych funduszy akcyjnych te AXA Selective Equity dobrze umiescic,
chciatbym, abysmy porozmawiali o kilku podstawowych parametrach réznych
funduszy akcyjnych, takich jak spektrum inwestycyjne, podziat geograficzny,

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

8/22


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

A\) MARCIN IWUC

FINANSE BARDZO OSOBISTE

segment rynku, sposéb zarzadzania benchmarkowy i niebenchmarkowy. Zacznijmy
od czegos takiego jak spektrum inwestycyjne.

Fundusz Selective Equity inwestuje w ptynne akcje europejskie. Takie jest podstawowe
zatozenie. Oczywiscie zdarzaja sie takie pozycje spoza uniwersum, jezeli jest mocne
przekonanie co do spotki np. z rynku amerykanskiego. Natomiast sg to dosc
sporadyczne przypadki, np. jedna, dwie spotki na rok potrafig wejs¢ spoza tego
uniwersum. Ale przede wszystkim sg to ptynne spétki z rynku europejskiego ze
zdecydowang przewaga rynku Europy Zachodniej. Moze sie trafi¢ co$ z naszego
regionu - Polska, Czechy, Wegry. Ale to sg bardzo pojedyncze przypadki. Przede
wszystkim jest to Europa rozwinieta.

Niemcy, Francja, Wielka Brytania.

Tak, ale nie tylko. Bardzo lubimy i mamy bardzo dobre wyniki w inwestowaniu na takich
rynkach jak Dania, Belgia, Szwecja, Norwegia, Finlandia. To s3 rynki, ktore sg czasem
poza radarem wiekszych asset manageréw w Europie, przez co s3 troche mniej
efektywne. Ale na nasze potrzeby s3 ciggle superptynne, a spétki sg duze.

| caty czas podejscie bottom up, czyli ,patrzcie sie na spotke”. Wszystko jedno, czy jest
z Danii czy z Hiszpanii. Jezeli spétka wydaje sie dobrym pomystem inwestycyjnym,
ma szanse znalez¢ sie w waszym portfelu.

Zgadza sie, tak to wyglada. Oczywiscie czynniki krajowe uwzglednia sie, wyceniajac juz
spotke, czyli jezeli wyceniamy spotke z rynku witoskiego, ktéry nie jest
makroekonomicznie tak atrakcyjny jak np. dunski czy belgijski, to oczywiscie
parametry, ktére my wrzucimy do modelu, beda troche inne. Ale wptyw rynku dzieje sie
przez model wyceny spoétki, a nie przez nasze zatozenie, ze dzis kupujemy Danie.
Tak nie jest. Fundusz potrafi by¢ bardzo mocno skandynawskim funduszem w pewnych
okresach, a w pewnych jest niemiecko-francuski. A jeszcze w innych jest bardzo mocno
zainwestowany w Wielkiej Brytanii.

OK, czyli duza swoboda, co za tym idzie, na pewno nie jest to zarzadzanie
benchmarkowe. Doprecyzujmy: jak zarzadza sie funduszem, ktéry nasladuje
benchmark versus jak zarzadza sie funduszem, ktéry benchmarku nie ma?

Benchmark to jest wzorzec inwestycyjny. Tak to nazywamy w Polsce, czyli jest to
przewaznie indeks albo jakis portfel modelowy, ktory zarzadzajacy do pewnego stopnia
nasladuje. OczywisScie zadaniem zarzadzajagcego nie tyle jest nasladowanie, ile
generowanie wyniku lepszego niz wynik wzorca, ale samo zarzadzanie wyglada tak, ze
zarzadzajacy decyduje, czy sie przewaza, niedowaza czy neutralizuje. Jezeli w danej
spotce chce sie przewazyc, to znaczy, ze ma tej spotki wiecej w swoim portfelu, niz jest
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jej w tym wzorcowym portfelu. Jezeli sie niedowaza, ma jej mniej, a jezeli jest neutralny,
ma jej tyle samo, ile jest jej we wzorcu.

Ale punktem wyjscia zawsze jest ten wzorzec. Czyli jezeli to jest WIG, to patrzymy,
jakie spotki s w WIG-u i po kolei podejmujemy decyzje w zakresie poszczegdlnych
spotek. W sytuacji, gdy nie ma tego benchmarku, zarzadza sie inaczej.

Tak. Wtedy nie mamy tej poreczy, ktérej mozna sie chwycic, jest to trudniejszy rodzaj
zarzadzania. Nie chce méwic, czy gorszy, czy lepszy. On jest inny. Fundusz akcji polskich
z definicji powinien mie¢ benchmark, bo po prostu istnieje dobry benchmark, do
ktorego warto zarzadzac, czy indeks WIG, czy mWIG dla funduszy mniejszych spotek.
Natomiast jezeli okreslamy uniwersum w taki sposdb, jak my okreslilismy w tym
funduszu, to nie byto takiej mozliwosci. Zresztg ideg funduszu Selective Equity jest
bycie zbiorem najlepszych pomystow. Ciezko wyznaczy¢ mu benchmark, bo my nie
wiemy, czy nasze najlepsze pomysty bedg akurat w tym wzorcu. Wiec takim funduszem
zarzadza sie bardziej w sposdéb total return, czyli patrzy sie na to, czy dana pozycja
zarabia, czy traci. To jest pierwsza rzecz. A druga: patrzy sie, czy zarabia, czy traci
w relacji do catego portfela, czyli jezeli mamy 35 spétek i 34 z nich wzrosty po 10%,
ajedna nic nie zarobita, to patrzymy na nig w taki sam sposdb, jak patrzylibySmy na
pozycje, ktéra nie zarabia do benchmarku.

lle spétek tak przecietnie znajduje sie w portfelu funduszu? Bo w takich funduszach
benchmarkowych obecnych na polskim rynku, nasladujagcych WIG tych spétek jest
ok. 100, 80, 120 - roznie to wyglada w zaleznosci od tego, jak ktos to robi. Jak to
wyglada w waszym funduszu Selective Equity, ktory nie ma benchmarku i inwestuje
gtéwnie w Europie Zachodniej?

Staramy sie utrzymywac nie wiecej niz 30-40 spotek.

Czyli ten portfel jest bardziej skoncentrowany niz w przypadku takich
benchmarkowych funduszy.

Tak, jest znacznie bardziej skoncentrowany. Tez wagi poszczegdlnych spétek
w portfelu, nie tak jak w przypadku zarzadzania do WIG-u, gdzie mamy PKO SA na 7%,
a mniejszych spoétek tak naprawde nie ma. Tutaj kazda spétka ma mniej wiecej podobng
wage. Oczywiscie mniej wiecej, bo s3 takie bardziej preferowane przez zarzadzajacego
i takie mniej preferowane, ale to jest mniej wiecej miedzy 2,5% i 5% portfela na kazda
spotke w kazdym momencie. Wiec jest to bardzo skoncentrowany portfel. Ale wynika
to z tego, ze jezeli w analize danej sp6tki wktada sie duzo pracy i one sg bardzo mocno
wyselekcjonowane, a to jest 35 najlepszych naszych pomystéw w Europie, to tez chcesz
widzie¢ ich wptyw na wynik, a jak kupisz cos$ za p6t procenta, to musisz zarobi¢ 100%,
zeby p6t procenta na funduszu zobaczyé.
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Ryzyko walutowe. Skoro Europa, to wiekszos¢ spotek notowanych w euro. Czy
cokolwiek tutaj robicie, czy po prostu jest to ekspozycja walutowa réwniez w duzym
stopniu na euro?

Zdziwitbys$ sie, ile mamy walut w Europie. My tez sie czasem dziwimy, a juz
w szczegolnosci dziwi sie osoba, ktéra musi to wszystko zabezpieczy¢ i kupic¢ te waluty.
Bo oczywiscie nie dziatamy tylko w euro. Tam s3g tez funty, korony szwedzkie, dunskie,
franki szwajcarskie, wiec tych walut naprawde troche jest. Zabezpieczamy catosé
ryzyka walutowego. Kazda z walut, ktéra mamy, zabezpieczamy. Ten fundusz ma
zarabia¢ na tym, ze spotki, ktére wybieramy, sg dobre. Nie chcemy otwieraé
niepotrzebnych ekspozycji walutowych, bo i bez tego ryzyka fundusz ma spora
zmiennosé. Mysle, ze czasem potrafi spowodowacd bezsenng noc u niektérych klientow.
Bo zmiennos¢ takiej strategii jest bardzo duza, to wysoko skoncentrowana, czysto
akcyjna strategia. | to dodatkowe ryzyko nie jest w niej na nic potrzebne. My chcemy
zarabiac na tym, ze spotki, ktére sg w portfelu, zarabiajg coraz wiecej.

Czy mozesz opisac krok po kroku, jak wyglada proces selekcji poszczegdlnych spétek
do portfela?

Pierwszym krokiem jest co$, co ja nazywam procesem generowania pomystow
inwestycyjnych. | ten proces nie jest w petni ustrukturyzowany, bo nie mozesz w petni...

...zdefiniowac, ze w czwartek wpadamy na pomyst.

To niestety nie jest mozliwe, cho¢ fajnie by byto, gdybym mogt zaplanowaé, ze
w czwartek o 13 wpadne na pomyst. To tak nie dziata. Wiec pomysty biorg sie zréznych
zrédet. Takim podstawowym sg spotkania ze spotkami. My jeZzdzimy bardzo duzo do
Europy Zachodniej, np. na konferencje spotek hazardowych czy konferencje spétek
nordyckich. Spotkania ze spétkami sg najlepszym zrodtem pomystu inwestycyjnego.
Czytamy tez bardzo duzo raportéw brokeréw zagranicznych. Mamy dostep, mamy
wiele uméw. Pytate$ o klienta detalicznego. Ja dostaje dziennie kilkaset maili
z raportami na spotki, z jakimis analizami. To jest miedzy kilkadziesiat a kilkaset. To jest
co$, do czego inwestor indywidualny nigdy nie bedzie miat dostepu, bo niestety to
kosztuje. | to wiecej niz warto$¢ portfela wiekszosci inwestoréw indywidualnych.
My stad tez czerpiemy pomysty. Spotykamy sie z analitykami, gtéwnie zachodnich
doméw maklerskich dla potrzeby tego funduszu, bo z polskich spétek jest jedna
w chwili obecnej, wiec nie zrobimy jakiegos specjalnego wyniku na Polsce. | wreszcie
mamy tez swoje metody odsiewania spétek po réznych parametrach finansowych,
po zaskoczeniach wynikowych, gdzie one mogg wpas¢ juz do tego lejka przetwarzania
pomystéw, ktory juz jest ustrukturyzowany. Czyli w momencie, w ktérym pojawia sie
pomyst: spétka Y, to wszystko wyglada tak samo dla kazdej.
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Czylijak?

Pierwszym krokiem jest stworzenie modelu na spoétke. Kazda spotka w portfelu
Selective Equity ma swéj model i jest przez nas wyceniona - wyceniona
fundamentalnie, zawsze w ten sam sposdb.

Model, czyli szacujecie przychody, koszty, mozliwe do wygenerowania zyski.
Dyskontujecie to potem.

Zgadza sie. Przeptywy pieniezne, dyskontujemy to. Zaktadamy wyjscie w jakims
horyzoncie czasowym przy jakim$ mnozniku. Oczywiscie te modele wykonuje sie
wroéznej gtebokosci, czyli czasem robi sie prosty model, bo spétka jest prosta,
jednoczynnikowa. Czasem spo6tki potrafiag miec¢ wiele linii biznesowych, ktore trzeba
osobno zamodelowad, by zobaczy¢, co tam sie dzieje. Ale rzeczywiscie kazda spétka
bedzie miata tam swdj model. | kazda spétke wycenimy i bedziemy wiedzieli, ile jest
warta naszym zdaniem, a ile jest warta na rynku, bo to kazdy widzi. To jest podstawa
podjecia dalszej decyzji. Jezeli zobaczymy, ze jest upside, czyli spotka, ktéra wg nas jest
warta wiecej, niz rynek ja wycenia, to taki pomyst jest przedstawiany na komitecie
inwestycyjnym. Kazda nowa spdétka musi by¢ przedstawiona na komitecie. Jak juz
kiedys byta, wtedy jest to decyzja zarzadzajacego. Natomiast kazda nowa spoétka
przechodzi przez komitet inwestycyjny i wtedy musi by¢ obroniona. Przewaznie robi to
Sebastian, bo jako zarzadzajacy Selective generuje zdecydowang wiekszg pomystow na
Selective Equity. Ale czasem tez inni generujg pomysty, ktore tez tam pasujg, wtedy
broni ten inny zarzadzajacy. Komitet akceptuje spoétke, a przyjmujemy zasade, ze to
musi sie dzia¢ jednogtosnie, czyli wszyscy muszg zostac przekonani, czasem to trudne.

Przyznam szczerze, ze taka metoda konsensusu zasadniczo dziata. Raz, ze inni maja
zaufanie do reszty, nie sabotujemy sobie nawzajem pracy, bo bytoby to niezbyt
produktywne. Rzadko nie dochodzimy do konsensusu. Czasem co$ przesuniemy.
Zdarzajg sie tez blokady, ale one s bardzo rzadkie i dotyczg raczej tematow
kontrowersyjnych. | moze bardziej polskich niz zagranicznych, bo w Polsce wiemy
wiecej i tez mozemy miec silniejsze zdanie. Trzeba wzigé pod uwage to, ze zarzadzanie
w Europie Zachodniej jest o tyle komfortowe, ze mozemy sie pomyli¢. To nie znaczy, ze
my z tym btedem zostaniemy na najblizsze trzy lata. Te spotki sg ptynne. Jezeli widzimy,
ze sie pomyliliSmy, to w godzine nie ma tej spétki w portfelu i idziemy dalej. To jest
zupetnie inny rodzaj zarzadzania niz na polskim rynku, gdzie kupujesz spotke
i zostaniesz z nig nadobreina zte.

Tak, bo nie ma mozliwosci, aby jg z portfela sprzedaé, bo nie ma popytu po drugiej
stronie, spotka jest nieptynna.

Po tym, jak komitet juz zaakceptuje spotke, zarzadzajacy ma zielone swiatto, by zajgé
pozycje, robi to, kiedy chce. Wielkos$¢ pozycji jest uznaniowa, zalezy od zarzadzajacego
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danym portfelem. Oczywiscie w ramach limitéw - ustawowo 10% w jednej spétce moze
by¢ w Selective Equity. Natomiast wewnetrznie staramy sie nie przekraczaé¢ 5%.
Dziesiecioprocentowe koncentracje to juz jest troche za duzo.

Jakby to odnies¢ do portfela przecietnego inwestora, ktory potrafi mie¢ w dwéch,
trzech spétkach wiekszos¢ swoich aktywoéw, to widaé, jak niewspotmiernie wysokie
ryzyko podejmujg inwestorzy indywidualni w poréwnaniu nawet 2z tak
skoncentrowanym funduszem jak Selective Equity. A jak juz ta spotka do portfela
trafia, to jak dtugo przecietnie w tym portfelu j3 trzymacie, jak czesto obracacie tymi
spotkami w tym portfelu?

Nie mamy takiego jednego czasu utrzymywania pozycji w portfelu. Chociaz jezeli
miatbym podac jeden taki najczestszy, to jest to ok. 9 miesiecy. Zauwazylismy, i to sie
wiele razy potwierdza, ze zasadniczo pomyst inwestycyjny dziata ok. 9 miesiecy.
Natomiast jezeli spétka nas rozczaruje wczesniej, to nie mam problemu, by ona byta
sprzedana po tygodniu od kupienia. To sie moze stac. | w drugg strone. Jezeli spétka
caty czas dowozi to, co my sobie zatozyliSmy, ze bedzie robita, albo nawet przekracza
nasze oczekiwania, i jak zaktualizujemy model, to wychodzi, ze znowu jest tam duzo
jeszcze wartosci nieodkrytej przez rynek, to moze by¢ w portfelu kilka lat.

Tak naprawde do momentu, az zgra sie dany pomyst.

Tak. Spétka moze wypasé z portfela w kilku sytuacjach. Pierwsza jest taka, ze osiggnie
naszg cene docelowa. Wydaje nam sie, ze jest juz tak drogo, ze nie bardzo widzimy
potencjat do wzrostu. Druga to rozczarowanie wynikami. Pogorszenie sie sytuacji na
rynku, na ktéorym ona dziata. Jakie$ zmiany regulacyjne, ktére uderzaja. Czyli takie
wszystkie sprawy, ktére podmywaja nasze zatozenia fundamentalne. Jezeli to sie psuje,
to rowniez nie ma skruputéw - spétka wypada, odchodzi kolejna z listy, bo przewaznie
jakas na tej liscie jest, wiec nie ma problemu.

A co jeszcze oprocz akcji znajdziemy w portfelu tego funduszu?

Jest to fundusz akcyjny, wiec akcje stanowia zawsze zdecydowanag wiekszosé
w portfelu. Ale oczywiscie nie da sie zarzadza¢, majac tylko akcje. Wiec sg tam forwardy
walutowe, czyli kontrakty, ktérymi my zabezpieczamy ryzyko walutowe, ktére
mozliwie w catosci zabezpieczaja to ryzyko. Znajdzie sie tam oczywiscie gotéwka, czyli
bufor ptynnosciowy, ktéry stuzy do obstugiwania umorzen. | tez jest to rezerwuar
pieniedzy na kupno kolejnego pomystu, ktory gdzies sie pojawi. Sporadycznie moze
w portfelu trafi¢ sie jakis ETF - jezeli mamy pomyst inwestycyjny, ktoéry bardziej
dotyczy rynku czy sektora. Natomiast jak méwitem, to nie jest cel tego funduszu, wiec
to sie zdarza, tylko kiedy mamy jaki$ bardzo mocny pomyst i jest on traktowany jako

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

13/22


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

A\) MARCIN IWUC

FINANSE BARDZO OSOBISTE

inwestycja spoza uniwersum, ostatnio moze péttora roku temu, generalnie bardzo
rzadko to sie zdarza.

Wspomniates, ze stopa zwrotu z akcji sktada sie z co najmniej tych dwéch
elementoéw, czyli zmiany cen samej akcji. Mamy nasz zysk kapitatowy, a po drugie sg
jeszcze otrzymywane dywidendy. Powiedz, czym jest dywidenda i co dzieje sie
z dywidendami w portfelu waszego funduszu?

Dywidenda to podstawowa korzysé¢ wynikajgca z tego, ze posiadamy akcje. Jest to
wyptata z zysku. Spétka, ktéra zarobita, wygenerowata gotéwke, stwierdza, ze nie jest
w stanie wydacé catosci tej gotowki, albo stwierdza, ze bytaby w stanie wydac
sensownie, ale akcjonariusze wymagajg jakiego$ wynagrodzenia za zaangazowanie
swojego kapitatu. Postanawia wyptaci¢ dywidende, czyli cze$¢ zysku jest
transferowana do akcjonariuszy. Selective Equity nie jest funduszem, ktéry skupia sie
na dywidendzie. On duzo wiecej zarabia na wzrosnie wartosci firm niz na dywidendzie,
ale oczywiscie dostajemy dywidendy. To jest mniej wiecej 1-1,5% wartosci portfela
rocznie. Tyle wynosi stopa dywidendy dla tego funduszu. Jest to mato, ale tez musimy
pamietaé, ze nie mozemy za duzo oczekiwac od funduszu inwestujgcego w Europie
Zachodniej przy stopach procentowych wynoszacych zero czy nawet przy ujemnych.
Dywidenda trafia do funduszu i jest przez nas reinwestowana. Ona zasila poduszke
ptynnosciowa, ktéra nastepnie jest przeznaczana na umorzenia albo na kupno
kolejnych spotek.

Co jeszcze jest charakterystyczne dla funduszu AXA Selective Equity?

Pierwsza charakterystyczna rzecz to to, ze my zarzadzamy bottom up, my patrzymy na
spoftki, nie patrzymy na kraje, sektory. To jest typowe dla AXA TFIl. My zarzadzamy od
dotu, a nie od goéry. To nas troche wyréznia na polskim rynku, gdzie czesto jednak
patrzy sie, czy rynek bedzie rdést, czy bedzie spadat; czy w danym kraju jest lepiej, czy
gorzej. My patrzymy na spotki. To jest nasze fundamentalne zatozenie.

Druga istotna rzecz to brak wzorca. Trzeba sie liczy¢ w tym funduszu z tym, ze jezeli
zapytasz mnie, czy on bedzie chodzit tak, jak ten indeks, to ja ci powiem, ze nie, bo to sg
czysto nasze pomysty, nie nasladujemy zadnego indeksu, nie ma wzorca, jest to
specyficzne dla tego funduszu.

Inng charakterystyczng cecha tego funduszu jest brak pewnych sektoréw. My nie
wyceniamy naszg metodologia bankdéw, spotek ubezpieczeniowych, spétek
energetycznych, wydobywczych. Te spotki nie znajda sie w Selective Equity. Tam s3
tylko spétki, ktére my wyceniamy sami, a wycenianie kopalni jest dla nas trudne, bo
musisz zatozy¢ cene surowca, a to jest obarczone bardzo duzym ryzykiem. Fundusz
dziata wiec w takich sektorach jak przemyst, IT, nowe technologie, biotechnologie,
konsument. On nie bedzie dziatat w takich postrzeganych jako bezpieczne,
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defensywne, a bardziej w takich sektorach wzrostowych. To wynika z tego, ze nasz
know-how wycenowy jest gtdwnie w tamtych sektorach. | jak sprawdzamy, w ktérych
sektorach radzimy sobie lepiej, a w ktorych gorzej, to w tych sektorach radzimy sobie
dobrze. Wiec jak bedziesz szukat bankow - nie maich i nie bedzie.

| wreszcie ta wysoka koncentracja, mata liczebnos¢, tylko 30 spétek. To nie jest portfel
detaliczny 5, bo taki portfel jest nieakceptowalny z punktu widzenia takiego
profesjonalnego, dtugoterminowego zarzadzania. Uwazamy, ze minimalna i sensowna
liczba spétek w portfelu to 30.

| wreszcie rzecz, ktora charakteryzuje ten portfel, chociaz nie jest zatozeniem, tylko jest
wynikiem tych zatozen, o ktérych méwitem, to jest wysoka beta.

Wyjasnijmy jeszcze, czym jest beta.

Ostatnio rozmawialiémy o duration - jest to wrazliwos¢ wartosci portfela obligacji na
zmiane stép procentowych. Beta natomiast to takie duration, tylko ze w akcjach. Czyli
jest to wrazliwos¢ wartosci jednej akcji czy catego portfela akcyjnego - jezeli policzymy
bete dla catego portfela - na ruchy catego rynku. Czyli jezeli beta wynosi jeden,
to znaczy, ze jak rynek urosnie procent, to spodziewamy sie, ze i nasz portfel urosnie
o procent. Jezeli beta wynosi dwa, to rynek, rosnac o procent, przesunie nasz portfel
0 2%. Tak sie spodziewamy, ale tak nie musi by¢, bo ten parametr nie jest staty w czasie.
Natomiast zasadniczo dtugoterminowo w funduszu Selective Equity mamy spoétki
o becie wyzszej niz jeden.

A to oznacza, ze kiedy rynki akcji rosna, to portfel waszego funduszu powinien rosnac
szybciej niz rynek. Ale to jest zawsze symetryczne: kiedy rynki akcji spadaja, to
réwniez przy wysokiej becie portfel waszego funduszu ma prawo traci¢ wiecej niz
rynek.

Doktadnie tak jest, przy czym trzeba zaznaczy¢, ze w dtugim terminie rynki rosna. Wiec
taka strategia, jezeli przezyjemy gorsze momenty, stracimy troche wiecej niz rynek,
bedzie wygrywata w dtugim terminie, choc to nie jest za darmo. Wiekszy zysk wigze sie
réwniez z wiekszym ryzykiem, w tym wypadku z wiekszym drawdownem, czyli
maksymalng strata, jaka mozemy ponies¢ od szczytu do dotka.

Przygotowujac sie do naszej rozmowy, sledzitem strone Analizy Online, staratem sie
dotrze¢ do waszych ratingdw. Wyczytatem, ze ten sposob zarzadzania funduszem
obowigzuje tak naprawde od 2016 r. A to oznacza, ze takie historyczne wyniki
funduszu, dtugoterminowe, jak popatrzymy na te przed 2016 r., nie sg tak naprawde
reprezentatywne dla tego, co dzieje sie w funduszu w tym momencie. Skad ta zmiana
i skad taki przecietny inwestor moze czerpaé¢ wiedze na temat zmian polityki
inwestycyjnej?
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Tamta zmiana nie wynikata z tego, ze my pewnego dnia wstaliSmy rano i stwierdzilismy,
ze nudzi nas ta poprzednia strategia i jg zmienimy. Fundusz Selective Equity miat wtedy
limity inwestycyjne i strategie, ktére kazaty mu inwestowaé ok. potowe portfela
w Europie Srodkowo-Wschodniej. Natomiast my z czasem coraz mniej komfortowo
czulismy sie z tym limitem, bo widzieliSmy bardzo duzo okazji inwestycyjnych poza tym
regionem. A jednoczesnie nasze przekonanie do inwestycji w Turcji wigzaty sie z tym,
ze jezeli musisz inwestowa¢ w Europie Srodkowo-Wschodniej i jednocze$nie masz
wysokie wymagania ptynnosciowe, to musisz inwestowac w Turcji. Czulismy sie z tym
coraz gorzej, bo nasze przekonanie - i tutaj byto to przekonanie co do catego rynku,
anie do poszczegdlnych spotek - byto coraz mniej pewne, wiec postanowilismy, by
znie$¢ ten limit wymuszajagcy na nas inwestowanie w regionie. Wiec ja bym nie
traktowat tego jak catkiem inny fundusz, ale fundusz, w ktérym zarzadzajacy podjeli
decyzje, ze trzeba lekko przesunac¢ go geograficznie, bo zatozenia, ktore zostaty
poczynione w momencie jego tworzenia, juz nie byty dtuzej prawdziwe. Po prostu
region stat sie mniej atrakcyjny. Jak spojrzysz na to, co dziato sie w regionie od 2016,
to uznasz, ze decyzja byta bardzo dobra.

Jaka szanse ma taki przecietny inwestor, ktéry zdecydowat sie na inwestycje
w danym funduszu, na dotarcie do informacji, ze taka zmiana strategii inwestycyjnej
nastapitaido tego jeszcze, zeby jg poprawnie zinterpretowac?

Rzeczywiscie tu jest pewne wyzwanie komunikacyjne. My juz od pewnego czasu, jak
co$ zmieniamy, staramy sie informowac wszystkich naszych klientéw, ze fundusz
zmienit strategie. Po drugie AXA TFI jest mtodym TFl i te pierwsze lata byty okresem
uktadania strategii, zobaczenia, co wychodzi, co nie wychodzi, dostosowania oferty do
potrzeb klientow. MieliSmy okres wiekszych zmian strategii. Natomiast teraz, po
2016r., nic nie zmienialiSmy i juz nie planujemy zmienia¢. Oferta jest utozona,
kompletna, szeroka, daje wiele ciekawych ekspozycji. | tez mamy takie postanowienie,
zeby juz nie grzeba¢. Bo mamy swiadomos¢, ze to nie budzi zaufania, jezeli zmieniamy
caty czas strategie. Tego nie planujemy robic. Skad o tym sie dowiadujesz? Po pierwsze
TFI powinno cie poinformowac. | my tak robimy.

Na stronach internetowych pojawia sie zwykle komunikat o zmianie statutu
funduszu.

Prawo wymaga, ze jezeli nastepuje zmiana statutu funduszu w zakresie polityki
inwestycyjnej, musimy to publikowac trzy miesigce przed wejsciem w zycie. Wiec jezeli
raz na trzy miesigce zerknie sie na strone TFI, w ktérym ma sie pieniadze, to wszelkie
zmiany w polityce inwestycyjnej sie w ten sposéb odnotuje. Oczywiscie tu jest pewien
problem. Zrozumienie prospektu to nie jest trywialna rzecz.
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To fakt, na trzy miesigce przed zmianami w prospekcie mozemy sobie o nich
przeczytaé na stronach internetowych danego TFI. Tylko trzeba jeszcze to zrozumied,
bo te zapisy sg skomplikowane.

Musze sie z tobg zgodzi¢. Prospekt informacyjny to dokument bardzo mocno prawny
i on musi spetni¢ mase wymogow ustawowych, rozporzadzen, wiele okreslen w nim jest
z gbry narzuconych przez prawo, wiec czyta sie to bardzo trudno. Ja mam nadzieje, ze
nasza dzisiejsza rozmowa przybliza to, co naprawde robi fundusz, a poza tym polecam
tez zapoznawanie sie z kartg funduszu. To jest cos, co wiekszos¢, a nawet wszystkie TFl,
musi publikowaé. Kazde TFI publikuje kluczowe informacje dla inwestoréw,
tzw. KID-ami. To sa bardziej skondensowane dokumenty, ktére sg tez prostsze do
Zrozumienia.

Wierze, ze im wiecej nagram takich audycji, tym tatwiej bedzie moim stuchaczom
czytac te dokumenty i wyciagac z nich wtasciwe wnioski.

Grzegorz, poniewaz byta zmiana strategii, to ma ona wptyw na wyniki inwestycyjne.
Chciatbym troszeczke porozmawia¢ o wynikach. Na poczatek chciatbym, abysmy
omowili réznice pomiedzy tzw. GAV-em, czyli gross asset value, czyli wynikiem, ktéry
jest faktycznie wypracowany przez zarzadzajacego, i NAV-em, czyli net asset value,
czyli wynikiem dostepnym dla réznych grup klientéw. W zaleznosci od tego, jaka
klase jednostki ci klienci nabyli, to ich wynik inwestycyjny bedzie inny. Na co ty, jako
zarzadzajacy, masz tak naprawde wptyw, jesli chodzi o wynik, a na co wptywu nie
masz?

Jako zarzadzajacy widze jeden portfel dla jednego funduszu. Klienci kupujg kawatki
tego portfela, ktore w przypadku funduszy otwartych nazywane sa jednostkami
uczestnictwa. Natomiast sg rézne kategorie jednostek uczestnictwa, ktére daja troche
rézne prawa do czastki tego portfela, ktérym ja zarzadzam. Ja mam wptyw na caty
portfel, na to, ile on jest wart - i to jest to, co nazywasz GAV, czyli gross asset value.
Musze zaznaczyé, ze jak to sie przettumaczy na aktywa brutto, to niestety nie jest to to,
co w polskiej literaturze rozumie sie przez aktywa brutto. Jest to termin
nieprzettumaczalny na polski. Niestety mamy tutaj rozjazd terminologiczny. Natomiast
GAV to jest rzeczywiscie to, na co ja mam wptyw. To jest wartos¢ portfela funduszu.

| ten twoj wypracowany przez ciebie wynik jest nastepnie pomniejszany o optate za
zarzadzanie, przy czym w kazdej klasie jednostek optata moze byc inna.

Pomniejszany jest o dwa rodzaje optat. Czyli o optate stata, w przypadku AXA TFI
naszych funduszy otwartych to jest jedyna optata, jaka pobieramy. Ale pomniejszany
bywa tez o optate zmienna. Czyli optate od sukcesu, ktora jest rozliczana jeszcze w inny
sposob, bo najpierw jest tworzona rezerwa, w miare jak fundusz wypracowuje wynik,
ktory uprawnia do pobrania tej optaty, a pdzniej wyptacana jest po jakims$ czasie.
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| rézne jednostki uczestnictwa moga mie¢ rézne optaty. W zwigzku z tym na tym
samym funduszu, ktéry ma doktadnie ten sam portfel aktywdw, niczym sie nie rézni.
Rozni klienci w zaleznosci od tego, ktéra jednostke uczestnictwa posiadajg, moga miec
rézny wynik.

Spotykamy sie i rozmawiamy w kontekscie IKZE AXA TFIl, czyli waszego
indywidualnego konta zabezpieczenia emerytalnego, w ramach ktérego nabywana
jest jednostka kategorii E. Ta jednostka w przypadku funduszu AXA Selective Equity
ma optate za zarzadzanie 1,9%. Teraz teoretycznie ktos moze mie¢ mniej wiecej co
roku jednostke A z wyzszg optata za zarzadzanie, kto$ ma jednostke E z nizsza optata
za zarzadzanie, a ty i tak zarzadzasz tym portfelem, masz jeden wynik inwestycyjny,
czyli wynik inwestycyjny osoby z jednostka kategorii E rok w rok z definicji bedzie
lepszy niz osoby, ktéra kupita jednostke A.

Tak, i jest to zaleznos¢ w petni mechaniczna. Wynik inwestycyjny bedzie sie réznit
réowno o roznice w optacie. Bo wszystkie aktywa, ktére tam sg, wszystkie akcje,
transakcje sg doktadnie takie same, bo to jest jeden portfel. Ja nie zarzagdzam osobno
jednostka E i osobno jednostkg A. Portfel funduszu jest jeden, pézniej tylko ksiegowo...

Bo to robi ksiegowosc fizycznie. Pomniejsza ten wynik o wysokos$¢ optaty dla kazdej
wybranej jednostki uczestnictwa.

| dlatego tez mieliSmy troche dyskusji w komentarzach na ten temat, wiec chce to
wyjasni¢. Wynik kazdego funduszu w jednostce tanszej o jeden punkt procentowy
rocznie bytby o jeden punkt procentowy rocznie lepszy. Niewazne, jak daleko wstecz
sie cofniemy, bo to jest ten sam fundusz. To jest w petni mechaniczne przetozenie
optaty na wynik. Dlatego jest to tez bardzo istotne, kiedy patrzymy na historyczne
wyniki czy poréwnujemy miedzy sobg rézne fundusze, musimy zwrdci¢ uwage, czy
poréwnujemy tez wtasciwe klasy jednostek i ze odpowiednio to interpretujemy.

Mowilismy rowniez o zmianie strategii, wiec sprawdzitem to sobie od momentu zmiany
strategii, czyli od kwietnia 2016 r. - od tego czasu fundusz Selective Equity na
jednostce A pokonat taki najszerszy indeks europejski, czyli Stoxx 600 Europe, o 7,3%
na jednostce drogiej. Bytoby to dodatkowe 5 punktéw procentowych dla klientéw
IKZE, ktérzy maja jednostke E. Réznica wiec jest naprawde istotna.

A pamietasz, jakie sg wyniki w ujeciu minimalnym?
Nie, ale moge sprawdzic.

Nie chce specjalnie zagtebia¢ sie w to, jakie sq wyniki w danym okresie, bo zawsze
mozemy dobrac sobie jakis okres i o nim rozmawiaé. Wiemy, ze to jest fundusz
zwysoka beta, ktory jak akcje spadaja, to bedzie spadat, a jak rosna, to bedzie rést.
Link do aktualnych wynikéw na waszych stronach zamieszcze pod tym podcastem.
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Zalezy mi przede wszystkim na tym, zeby osoby, ktére rozwazajg taka inwestycje,
dobrze rozumiaty, czego sie spodziewac. A jestem przekonany, ze jak osoba dobrze
zrozumie, ze tam s3 akcje, skoncentrowany portfel, to nie bedzie sie dziwic, ze jest
ujemny wynik na rynkach, w ktorych sa spadki, a wynik dodatni jest wtedy, kiedy na
rynkach sg wzrosty.

Staram sie wejs¢ w buty przeciethnego inwestora, waszego potencjalnego klienta,
ktéry rozwaza inwestycje w funduszu AXA Selective Equity i konkretnie w ramach
IKZE postucha naszego podcastu. On juz wie, jak ten fundusz dziata, i zastanawia sie,
czy ma dobre wyniki, czy zte, jak do tego podejsc, jak to ocenic. Jak ten cztowiek
moze takie wnioski wyciggna¢?

My odnosimy wynik naszego funduszu do najszerszego indeksu europejskiego, takiego
powszechnie akceptowanego, czyli Stoxxa 600 Europe.

Czyli nie jestescie funduszem benchmarkowym w tym sensie, ze trzymacie sie
poreczy i przewazacie, niedowazacie sie, ale staracie sie znalez¢ odpowiedZ na
pytanie: to wezmy szeroki indeks rynku europejskiego i czy te nasze pomysty
generujg gorszy czy lepszy wynik od takiego indeksu?

Tak, doktadnie tak na to patrzymy. Nie patrzymy, co jest w srodku indeksu Stoxx 600
Europe, nie kupujemy spoétek, ktore tam sg, natomiast musimy miec¢ jaki$ punkt
odniesienia, ktéry powie nam, czy to, co robimy, czyli te nasze najlepsze pomysty, jest
lepsze niz szeroki indeks. Bo jezeli nie jest, to trzeba zastanowic sie, czy to, co robimy,
ma jakikolwiek sens. Cate szczescie - wyniki sg lepsze. Rzeczywiscie fundusz bije
indeks dos¢ powtarzalnie, ale nie mozna zaktadac, ze kupujac Selective Equity, kupujesz
Stoxxa 600 Europe. Rozbieznosci sg bardzo duze. My patrzymy na nasz performance
w dtugim okresie. Bo to jest jedyny sens ocenienia takiej strategii w dtugim okresie czy
w kroétkim, bo moze nam sie zdarzy¢ staby. | nie kupujemy bankéw. Jezeli przez pewien
okres banki beda duzo mocniejsze, to oczywiscie stracimy. Ale my obserwujemy te
strategie w dtugim okresie. W dtugim okresie rzeczywiscie ona pokonuje ten szeroki
indeks, z wieksza zmiennoscig, bardzo duzymi okresami strat i zyskéw w krotkim
horyzoncie.

Dla kogo twoim zdaniem fundusz AXA Selective Equity jest inwestycja godna
rozwazenia?

Jest to fundusz czysto akcyjny z duzg beta, wiec bez watpienia niezbedny jest dtugi
horyzont inwestycyjny. Ja nikomu nie polecam kupowania tego funduszu na miesiac,
kwartat, rok czy dwa, bo naprawde nie wiemy, co sie stanie w tym okresie. Zarzadzajac
tym funduszem, liczymy sie z tym, ze on bedzie miat okresy spadkowe, bo po prostu tak
jest. To jest fundusz, ktéry jak bedzie bessa, straci 50% - i trzeba sie z tym pogodzicé.
Wiec jest to uzupetnienie portfela o dtugim horyzoncie inwestycyjnym. Jezeli udziat
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Selective w portfelu miatby by¢ dos¢ duzy, to klient musi mie¢ duza zdolnos¢ do
akceptacji ryzyka i ponoszenia strat w kroétkich okresach. To jest fundusz z duzg
zmiennoscia. Jezeli nie wytrzymujesz strat powyzej jakiego$ poziomu i wtedy bedziesz
sprzedawat, to niestety przyklepujesz sobie straty i twéj wynik bardzo mocno odstaje
od tego, co zrobit fundusz w tym okresie, w ktéorym ty na niego patrzytes. S takie
badania, gdzie wyniki klientéw aktywnie zarzadzajacych swoim portfelem i kupujacych,
sprzedajacych fundusze s duzo gorsze niz wyniki za ten okres tych funduszy.
To wynika z niedopasowania do cech psychicznych i z podejmowania decyzji, ktére sg
nieoptymalne.

Czyli wchodzenia i wychodzenia z funduszu w niewtasciwych momentach.

Doktadnie tak - szczegdlnie jak kupuje sie fundusz, gdzie nawet jako klient nie zawsze
rozumiesz, czemu on spadt. Jak my dostajemy pytanie od klienta, to my mu
odpowiadamy, ale to nie jest kanat komunikacyjny, na ktéry mozna liczy¢ i na ktérym da
sie budowac strategie inwestycyjng. Wiec trzeba nam zaufac. To jest kolejny element
tego, dla kogo to jest fundusz. Ja polecam go tylko osobom, ktore wierza w to, ze my
jestesmy w stanie wybiera¢ dobre spotki, ze Sebastian Linski jest w stanie tym
funduszem dobrze zarzadzac, bo jest to strategia autorska. Tu nie ma benchmarku, to
nie jest fundusz AXA akcji, ktory jest funduszem opartym na WIG. Mozemy z duzym
prawdopodobienstwem powiedzie¢, ze on bedzie pewnie lepszy od WIG-u o jeden, dwa
punkty procentowe rocznie. Natomiast tutaj jest to nasz pomyst, nasze wykonanie,
trzeba nam zaufad i wykupic ten fundusz.

Dla kogo taki fundusz nie bedzie dobrym rozwigzaniem?

Przede wszystkim dla oséb z krétkim horyzontem. Jezeli rozwazasz wyptacenie
pieniedzy za rok, to nie jest to fundusz dla ciebie, nawet na matym udziale portfela.
To nie ma po prostu sensu.

lle powinien wynosic taki optymalny horyzont w twojej ocenie?

Co najmniej piec lat - tak podajemy w dokumentach. Podajemy pie¢, a ja uwazam, ze to
jest co najmniej piec.

Cykle trwaja siedem, osiem?

Tak. To sg duzo lepsze okresy. | zawsze polecam kupowanie co jakis czas, zeby sobie
troche...

...tyzeczka, a nie chochla.

Tak, bo jest to fundusz na bardzo duzej zmiennosci. Niestety kupujac za tydzien,
mozesz miec¢ cene 5% inng, niz miates. To jest oczywiscie duza zmiana. Trzeba do tego
wtasnie w ten sposéb podejsé. Fundusz jest natomiast bardzo dobrym uzupetnieniem
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portfela na mniejszym udziale. Wiec nawet osoby, ktére sg bardziej nerwowe czy sobie
nie radza ze stratg, moga sobie pozwoli¢ na 5% portfela, 10% portfela w takim
funduszu, bo wtedy ta jego zmiennos¢ zniknie i nie bedzie juz tak machat catym
portfelem, jak to ma miejsce, gdyby to byto 100%. Przyznam, ze nie wiem, czy istnieje
osoba, dla ktérej 100% Selective Equity to dobre rozwigzanie.

Kolejna rozmowa na temat waszego IKZE i dostepnych w ramach tej oferty funduszy
bedzie juz dotyczyta o wiele bardziej bezpiecznego funduszu. Zrobisz nam taka
krétka zajawke, czego mozemy spodziewac sie nastepnym razem?

Kolejna rozmowa bedzie dotyczyta funduszy AXA lokacyjne. Jest to drugi biegun naszej
oferty. Selective Equity postrzegamy jako najbardziej ryzykowny fundusz w naszej
ofercie, tez taki z najwiekszym potencjatem wzrostu, ale najbardziej ryzykowny.
Natomiast fundusz lokacyjny jest funduszowa lokatg. Oczywiscie nie jest to lokata
W znaczeniu prawnym.

Wiasnie uwazaj, bo cie Komisja Nadzoru Finansowego scignie.

Mam tego swiadomosé¢, dlatego to powtarzam, ale nie dlatego, ze prawo tego wymaga,
ale po prostu tak jest. Fundusze inwestycyjne nie moga i nigdy nie gwarantuja
odzyskania kapitatu. Kazda inwestycja w fundusz wigze sie z ryzykiem, rowniez w ten.
Natomiast jest to fundusz inwestujgcy w bardzo kroétkie papiery skarbowe, czyli taki
fundusz obligacyjny z krotkim duration.

Nie zdradzaj wszystkich tajemnic. Nastepny podcast bedzie poswiecony funduszowi
AXA lokacyjny. Czy ten fundusz bedzie zmieniat nazwe?

Bedzie zmieniat, ale chyba jeszcze nie podjelismy decyzji w kwestii nowej nazwy.
Bo wszystkie stowa, ktérych chcielibysmy uzy¢, zostaty zastrzezone. Wiec jest problem
z wymysleniem nazwy dla tego typu funduszu. Bo o ile mozemy zgodzic¢ sie z tym, ze na
rynku byto rzeczywiscie wiele funduszy nazywanych pieniezne czy lokacyjne, ktére nie
miaty nic wspdlnego z takimi strategiami - i jakby sama zmiana jest pozytywna - to
zablokowano tyle stéw, ze troche brakuje nam stownika.

Zobaczymy, jak bedzie sie wéwczas nazywat ten fundusz, ale wierze, ze bedzie caty
czas AXA lokacyjny. Dzisiaj w ramach waszego IKZE, w ktérym obnizyliscie optaty
o praktycznie 50% w przypadku wiekszosci funduszy, jest dostepnych 10 funduszy.
Ktoére wasze kolejne fundusze beda jeszcze dostepne w ramach IKZE? Zdradzisz nam
wasze plany?

Myslelismy, ze na przetomie pazdziernika i listopada nowe fundusze wejda do oferty.
To sie przesuneto. Na dzi$ moge powiedzie¢ z takg prawie pewnoscig, ze nowe
fundusze zostang wydane 6 grudnia, czyli na mikotajki. Rzeczywiscie damy naszym
klientom i w ramach IKZE, i w ramach rejestrow podstawowych, i w ramach owych
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produktow, ktore juz wtedy tez wystartuja, dostep do kolejnych szesciu funduszy, czyli
funduszy Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego AXA. Tak wiec
6 grudnia ta oferta juz bedzie gotowa i nasi klienci powinni mie¢ dostep do wszelkich
funduszy, jakie AXA TFI ma w ofercie.

Grzegorz, dziekuje ci bardzo serdecznie za spotkanie i za rozmowe. Jestem
przekonany, ze kolejna rzesza stuchaczy z duzo wiekszag swiadomoscig bedzie
patrzyta na rynek funduszy inwestycyjnych. Moim rozmoéwca byt Grzegorz Parosa.

Dziekuje bardzo. Mam nadzieje, ze to, co dzisiaj powiedzieliSmy, pomoze Panstwu
w podejmowaniu swiadomych decyzji inwestycyjnych.

Na zakonczenie dzisiejszego odcinka chciatbym zaprosi¢ Was serdecznie do
zagladniecia na blog, poniewaz we wpisie stanowigcym uzupetnienie dzisiejszej
rozmowy znajdziecie dodatkowe informacje i oczywiscie mozecie zadawaé réwniez
pytania bezposrednio mojemu gosciowi. Uzyskanie odpowiedzi bezposrednio od
zarzadzajacego funduszem to sytuacja trudno dostepna dla klientéw detalicznych, tym
bardziej zachecam Was bardzo serdecznie do jej magdrego wykorzystania.

| jeszcze pragne tradycyjnie podziekowa¢ Wam za oceny i recenzje podcastu w serwisie
iTunes. Przybywa ich sukcesywnie i obecnie jest ich juz 231! Kazda taka recenzja jest
na wage ztota, bo dzieki niej mdj podcast dociera do szerszego grona odbiorcow,
dlatego - jesli tylko masz minute - bede Ci bardzo wdzieczny, jesli zechcesz ocenié
moja prace.

A dzis szczegolne podziekowania dla Marcina S., ktéry podzielit sie taka recenzja:

Swietna robota! v 7
autorstwa MaricinS - 24 paZz 2018

Bardzo przyjemnie sie stucha, profesjonalna realizacja no i wiedza wylozona w bardzeo przystepny sposob zardwno
dla kogos kto |, siedzi w danym temacie jak | dla osoby ,zielone|" Niedawno odkrytem ten podkast i ciesze sie, e
przede mng jeszcze tyle odecinkdw do wystuchania a co za tym idzie tyle wiedzy do zdobycia! Tak trzymaj, zdrowia!

Dziekuje Ci bardzo serdecznie Marcinie, moj imienniku, rowniez Tobie zycze zdrowia,
szczescia i skutecznej realizacji Twoich marzen i pasji, w czym z catg pewnoscig pomoze
Cimadre i Swiadome zarzadzanie pieniedzmi.

Pozdrawiam Was bardzo serdecznie i do ustyszenia wkrotce. Trzymaijcie sie, czesé!
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