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FBO 064:
Fundusze pieniezne i gotowkowe.
Jak je analizowadé, by nie wpas¢ w putapke?

Czes¢, witam Was bardzo serdecznie w 64. odcinku podcastu Finanse Bardzo Osobiste.
Dzisiaj porozmawiamy o $wiadomym inwestowaniu, a konkretniej o funduszach
pienieznych i gotéwkowych. To s3 fundusze najbardziej popularne wsréd osoéb
trzymajacych wiekszo$¢ srodkéw na lokatach, ale chcacych stopniowo rozpoczaé
przygode z inwestowaniem. Gtéwnym powodem takiego wtasnie wyboru jest fakt, ze -
co do zasady - s3 to produkty o najnizszym ryzyku sposrod wszystkich funduszy
inwestycyjnych. | motywacja poczatkujacych inwestorow, kiedy siegajg po taki fundusz
jest prosta: chcg mie¢ zysk nieco wyzszy od lokaty bankowej i jednocze$nie moc
spokojnie spac. Czy da sie to jednak pogodzic¢?

Okazuje sie, ze grupa funduszy pienieznych i gotowkowych jest bardzo niejednorodna.
Mozna w niej znalez¢ fundusze, po zainwestowaniu w ktére faktycznie mozemy spaé
spokojnie, ale tez takie, w ktérych portfelach kryjg sie ryzyka, o ktérych wielu
inwestorow po prostu nie wie. Dzisiaj wspdlnie z moim gosciem postaramy sie Wam
podpowiedzie¢ jak analizowa¢ fundusze pieniezne i gotéwkowe, aby dokonad
swiadomego wyboru. To bardzo wazne, bo wtasnie w funduszach z tej grupy
ulokowanych jest mndéstwo pieniedzy Polakéw. Dowiecie sie rowniez o trwajacej
wtasnie ,rewolucji” w zmianach nazw funduszy i co z niej dla nas wynika.

A moim gosciem jest Pawet Mizerski, Dyrektor Departamentu Zarzadzania Aktywami /
Wiceprezes Zarzadu / Gtéwny Ekonomista Grupy AXA w Polsce.

Odpowiada on obecnie za wyniki wszystkich funduszy inwestycyjnych AXA TFlI, jest tez
laureatem wielu konkurséw i plebiscytow, w tym dla najlepszego ekonomisty w Polsce
organizowanego przez NBP. Posiada licencje doradcy inwestycyjnego nr 305.
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Zanim jednak przejdziemy do gtéwnego tematu naszego podcastu, pozwdlcie ze zaczne
od krétkiego wyjasnienia - a dla czesci z Was przypomnienia - genezy dzisiejszej
publikacji. Otéz kilka miesiecy temu otrzymatem komercyjna propozycje, abym napisat
na blogu artykut o IKZE w AXA TFI, czyli Indywidualnym Koncie Zabezpieczenia
Emerytalnego, w ramach ktérego mozna obecnie inwestowac przez Internet w 16
funduszy z oferty AXA TFI. Jedna z kluczowych zalet tego produktu jest znaczace
obnizenie optat za zarzadzanie - przecietnie o 50%! Poniewaz wptyw tych optat na
osiggane wyniki inwestycyjne jest w dtugim terminie ogromny, pomyslatem, ze taka
wspotpraca moze by¢ catkiem ciekawym pomystem.

Nie chciatem jednak pisa¢ standardowego artykutu o zaletach samego IKZE i
mozliwosci obnizenia swojego podatku dochodowego, bo o tym mozecie przeczytac juz
w innych miejscach na blogu, np. w artykule pt. Oszczedzanie na podatkach dzieki IKE
oraz IKZE. Natomiast, zgodnie z mojg misja, postanowitem wykorzystac te wspdétprace
do szerzenia edukacji finansowej - w tym konkretnym przypadku na temat funduszy
inwestycyjnych.

Ja sam zrozumiatem dziatanie funduszy inwestycyjnych dzieki przepracowaniu szesciu
lat w NN Investment Partners TFl - wtedy jeszcze noszacym nazwe ING TFl. Pomimo
tego, ze jeszcze przed rozpoczeciem tam pracy miatem zdane wszystkie trzy egzaminy
CFA, dopiero poznajac dziatanie funduszy od kuchni, zaczatem rozumie¢, czego mniej
wiecej mozna sie po nich spodziewac. Zaczatem rozumieé, jak wazne s3g niskie optaty,
jak wazna jest realizowana strategia zarzadzania funduszem, jak wazna jest analiza
sktadu portfela i co moze sie dzia¢ z wynikami funduszu, jesli wystapi taka a nie inna
sytuacja na rynku. |, niestety, musze stwierdzi¢, ze wysnucie wtasciwych wnioskow
tylko na podstawie ogdlnie dostepnych materiatow - jak prospekt, karta funduszu czy
Kluczowe Informacje dla Inwestoréw - dla przecietnego inwestora jest bardzo trudne.

Dopiero osobiste rozmowy z osobami zarzadzajacymi konkretnymi funduszami
otwieraty mi oczy na to, co faktycznie warto braé¢ pod uwage analizujgc dany fundusz.
Przecietny inwestor nie ma praktycznie okazji, by porozmawia¢ bezposrednio z
zarzadzajacym, a nawet gdyby miat takg okazje, nie bardzo by wiedziat, o co wtasciwie
zapytac.

Dlatego wtasnie pomyslatem, ze taki cykl podcastéw z zarzadzajagcymi z réznych TFI -
w ktéorym mogliby oni opowiadaé¢ o swoich funduszach, a moi stuchacze i czytelnicy
mogliby dzieki temu stopniowo nabywaé wiedze, pozwalajagcag podejmowad bardziej
swiadome decyzje - to moze by¢ bardzo ciekawy i wartosciowy projekt. Szczegdlnie
jesli z czasem uda sie zrealizowaé sporo takich audycji na temat wielu réznych
funduszy.

AXA TFI jako pierwsze przystato na takg forme wspdtpracy i dzieki temu powstat
mini-cykl trzech podcastow na temat funduszy zarzadzanych przez zespét
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inwestycyjny AXA. W 59. odcinku wspdlnie z Grzegorzem Parosa omowiliSmy
dziatanie funduszy stabilnego wzrostu, w 61. odcinku rozmawiali$my o funduszu AXA
Selective Equity, a dzisiejsza rozmowa jest poswiecona funduszom pienieznym i
gotowkowym.

Zanim jednak zaprosze Was do jej wystuchania, pozwdlcie, ze przypomne jeszcze tylko
bardzo wazna sprawe. Moja audycja ma charakter edukacyjny i pod zadnym pozorem
nie traktujcie jej jako rekomendacji inwestycyjnej, czy polecania Wam konkretnego
funduszu. To, ze rozmawiam z moim gosciem na temat konkretnego funduszu
absolutnie nie oznacza, ze ten konkretny fundusz polecam. Pytam o niego, draze, sam
staram sie jak najlepiej zrozumiec jego dziatanie, ale to nie jest pod zadnym pozorem
rekomendacja inwestycyjna, OK?

To Wy musicie sami oceni¢, czy dana strategia Was przekonuje, czy jest spdjna z
Waszym apetytem na ryzyko, czy pasuje do Waszego portfela i Waszej indywidualnej
sytuacji. Mi zalezy przede wszystkim na tym, abyscie dzieki takim audycjom mogli
bardziej Swiadomie inwestowac.

Aby wycisna¢ dla Was z mojego spotkania z Pawtem Mizerskim jak najwiecej
informacji, podzielilismy naszg rozmowe na trzy czesci:

(1) Najpierw omawiamy ogdlng zasade dziatania funduszy pienieznych i
gotéwkowych.

(2) Nastepnie omawiamy kryteria, jakie nalezy wzig¢ pod uwage analizujac takie
fundusze.

(3) I wreszcie na koricu - na konkretnym przyktadzie funduszu AXA Lokacyjny -
pokazujemy, jak takg analize przeprowadzi¢ w praktyce.

W oparciu o naszag rozmowe przygotowatem tez dla Was wygodna checkliste, ktérg
znajdziecie na blogu. Pokazuje ona, na co zwrdci¢ uwage analizujac takie fundusze i
wierze, mysle, ze utatwi Wam w przeprowadzaniu swiadomej analizy tego typu
funduszy na wtasne potrzeby.

Gdybyscie po wystuchaniu dzisiejszej audycji mieli jakiekolwiek pytania do mojego
goscia - zadawajcie je prosze $miato w komentarzach. To unikalna okazja, aby zasiegng¢
informacji bezposrednio u zarzadzajacego, dlatego zdecydowanie warto ja
wykorzystac.

Aterazjuz bardzo serdecznie zapraszam Was do wystuchania naszej rozmowy!

Czes¢, Pawet!
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Czes¢, Marcin!

We wstepie do dzisiejszego odcinka podcastu do$¢ obszernie cie przedstawitem.
To wcale nie byto proste, bo ta twoja notka biograficzna jest naszpikowana réznymi
tytutami i osiggnieciami, ale i tak chciatbym cie poprosic¢, abys dat sie blizej poznac¢
naszym stuchaczom. Powiedz: jak to sie stato, Ze zostates zarzadzajacym?

Juz 10 lat temu, jeszcze jako student, zdecydowatem sie odpowiedziec na ogtoszenie,
ktére znalaztem na uczelni. Nawet nie wiedziatem, ze wigze sie ono z tym, ze zostane
kiedys zarzadzajagcym aktywami. Odpowiedziatem na nie i znalaztem sie w firmie
Winterthur. Zajmowatem sie zarzadzaniem Srodkami  wtasnymi  spodtek
ubezpieczeniowych tej grupy w Polsce. Zostata ona przejeta przez grupe AXA, ktéra
w pewnym momencie postanowita stworzy¢ w Polsce TFI. | jako$ tak naturalnie
znalaztem sie tam jako osoba odpowiedzialna za strategie dtuzne.

Czyli nie byto tak, ze od poczatku studiéw wiedziates, ze chcesz tylko i wytacznie
zarzadzaé funduszami? Jak to sie potoczyto?

Nie byto tak, ze juz w przedszkolu wiedziatem, ze chce zostaé zarzadzajgcym, natomiast
zawsze bardzo interesowata mnie makroekonomia, analiza danych. Musiatem dokona¢
wyboru, czy czes¢ dtuzna, czy akcyjna. Wiekszosc oséb na poczatku swojej drogi marzy
o tym, by wybrac te czes¢ akcyjng, ja postawitem na dtuzna.

Czesc¢ dtuzna wbrew pozorom jest trudniejsza i bardziej powigzana z tym, co dzieje
sie w gospodarkach.

Z mojej perspektywy jest ciekawa.

Poza tym, ze jestes zarzadzajacym i wiceprezesem AXA TFl, petnisz tez funkcje
gtownego ekonomisty grupy AXA w Polsce. Na czym polega ta funkcja?

To jest funkcja reprezentacyjna. W naszej grupie nie ma osobnego dziatu analiz
ekonomicznych, tak jak ma to miejsce w bankach. W moim przypadku wigze sie to
ztym, ze pozwala mi, by¢ moze mocniej niz z pozycji zarzadzajacego funduszami
dtuznymi, opowiadac o tym, co dzieje sie w gospodarce, poniewaz tworzymy tez wtasne
prognozy. Jakis$ czas temu zdecydowalismy sie brac udziat w konkursach, gtéwnie po to
aby sie sprawdzi¢. Bo jak zarzadzasz funduszami, budujesz swoje prognozy, scenariusze
na to, co sie stanie, to czemu by nie sprawdzic sie z prognozami innych? Skorzystamy
z tych, ktére uznamy za cenne. Okazato sie, ze w niektérych przypadkach one s3 lepsze,
w niektérych gorsze. | tak zostato. Te, ktére sg lepsze, dalej wykorzystujemy jako nasze
wewnetrzne know-how i naszg wewnetrzna przewage.
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Ogromne wyzwanie zwigzane z inwestowaniem polega na tym, ze inwestujac dzis,
inwestujemy niejako w przysztos¢, zaktadajac jakis tam scenariusz rozwoju
wypadkéw. Nie ma co kryé, nikt z nas nie ma szklanej kuli i nie jest w stanie
przewidzie¢ przysztosci. Jak mawiat Niels Bohr: Przewidywanie jest sztukg trudng,
szczegolnie jesli chodzi o przysztosé. Powiedz w paru stowach, jaki jest cel robienia tych
prognoz, bo niektérzy moga pomyslec, ze prognozujesz, jestes tego pewny i juz
wszystko idzie w tym jednym kierunku. Jak wykorzystuje sie takie prognozy
w praktyce?

Prognozy ekonomiczne, modele, wyceny instrumentéw finansowych nie stuzg temu, by
okresli¢ w punkt to, co stanie sie w przysztosci, albo to, jaka jest wartos¢ spétki, wycena
obligacji. One bardziej pokazuja nam, w ktdrg strone idzie gospodarka, swiat, gdzie sie
mylimy, a gdzie te nasze prognozy s3 wtasciwe. Pozwala nam sie pozycjonowac
w otaczajacej nas rzeczywistosci. Nigdy raczej nie majg na celu stworzenia wrazenia
tego, ze wszystko sie wie. Bo szczerze powiedziawszy, wiekszos$¢ z tych prognoz po
prostu sie nie sprawdza.

Sp. redaktor Tadeusz Mosz z radia Tok FM czesto powtarzat anegdote, ze wptyw
ekonomistow na gospodarke jest taki, jak meteorologéw na pogode.

Ostatnio te prognozy pogody sg nawet dobre. Pewnie lepsze niz prognozy tego, co sie
stanie w gospodarce. Wynika to z tego, ze swiat jest bardzo ztozony. Jest wiele
czynnikéw, ktore wptywaja na to, co dzieje sie na swiecie, i nie zawsze ten wptyw jest
jednakowy w czasie. To oczywiscie powoduje wrazenie takiego chaosu. Natomiast
biorac juz konkretny przyktad, prognozujemy inflacje. Méwimy, ze wydaje nam sie, ze
inflacja w przysztym roku wyniesie powiedzmy 2%. Okazuje sie, ze to nie 2%, tylko
2,5%. Wydaje sie, ze nie mielismy racji, ale analizujac, dlaczego jest 2,5%, wychodzi na
to, ze ceny energii wzrosty bardziej, niz sie spodziewali$my, ceny paliw i zywnosci
wzrosty mniej, ale wzrosty za to ceny odziezy i obuwia. | to nam pozwala lepiej rozumiec
zmieniajaca sie rzeczywistosc.

A dzieki temu podejmowacé decyzje inwestycyjne w sposéb bardziej swiadomy.
Bardzo mi zalezy, aby jak najwieksze grono moich stuchaczy i czytelnikow mojego
bloga inwestowato w sposéb swiadomy, a nie w oparciu o to, ze ktos$ poklepie ich po
ramieniu i powie: Bedzie pan zadowolony. Dlatego wtasnie dzis sie spotykamy.
Chciatbym, abysmy przeszli do gtéwnego tematu naszej rozmowy, a konkretnie do
dziatania funduszy pienieznych i gotéwkowych. Jest teraz taka kategoria ,pieniezne
i gotowkowe”, powiemy tez, ze idg tu pewne zmiany. Na czym wtasciwie polega
dziatanie tej grupy funduszy?
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Jest to grupa funduszy, ktérej celem sg stopy zwrotu zblizone albo nieco lepsze od lokat
bankowych albo od oprocentowania kont oszczednosSciowych. Stanowig one de facto
troche alternatywe dla tego rodzaju form oszczedzania. Oczywiscie ta grupa, jak
w zasadzie wszystkie fundusze w Polsce, jest niejednorodna. Sg tam przedstawiciele
bardzo réznych gatunkéw. Oczywiscie powoduje to, ze ten rozstrzat stéop zwrotu
miedzy funduszami jest dos¢ duzy jak na te kategorie.

Jasne, bo s3 tam fundusze zaréwno bardzo bezpieczne, jak i takie, ktore
zbezpieczenstwem wiele wspdlnego nie maja. Patrzac sie na sktady portfeli
niektérych funduszy, trudno w ogdle uzywaé w stosunku do nich okreslenia
bezpieczenstwo.

My tak wewnetrznie troche Smiejemy sie z tego, ze to jest taka kategoria, ktérg mozna
poréwnac do wyscigu zétwi. Gdyby poréwnacé ze sobg wszystkie fundusze, to réznice
w stopach zwrotu w ciggu roku bytyby na pewno duzo mniejsze niz jeden punkt
procentowy. To s3g raczej miejsca po przecinku. A tak nie jest, co de facto oznacza na
koniec, ze fundusze réznig sie miedzy soba. Wazne, by by¢ swiadomym tych réznic.

Czyli mamy taki pierwszy sygnat ostrzegawczy: jezeli ktorys fundusz bije
konkurencje na gtowe, robiac to przez dtuzszy czas, to pewnie warto przyjrze¢ mu sie
blizej, a nie tylko zaciera¢ rece z radosci, ze mamy nasze pienigdze w takim wtasnie
funduszu.

We wszystkich dokumentach na temat takich funduszy mozna przeczytaé, ze
inwestuja one gtéwnie na rynku pienieznym. Czym wtasciwie jest rynek pieniezny?

Rynek pieniezny to taki rynek instrumentéw, ktére obrazowo sg powigzane z biezaca
stopg procentowg ustalang przez Bank Centralny. To znaczy, ze ceny tych
instrumentow nie powinny sie drastycznie zmienia¢ w momencie, kiedy Bank Centralny
podejmuje decyzje o tym, aby te stopy zmieni¢ w gére lub w doét.

Jakie sg przyktady takich instrumentow?

Tego rodzaju instrumentami moga byc¢ np. bony skarbowe, pieniezne, ale tez obligacje
zmiennokuponowe. Tych obligacji jest catkiem sporo. Zreszta, szczerze powiedziawszy,
wiekszos$¢ rynku obligacji korporacyjnych w Polsce jest zblizona do instrumentéw
rynku pienieznego wtasnie przez to, ze s te obligacje oparte o zmiennym kuponie.

Co jeszcze oprocz instrumentéow rynku pienieznego mozemy znalezé w portfelach
funduszy pienieznych i gotowkowych?

Mozemy znalez¢ depozyty w réznych bankach oraz obligacje skarbowe statokuponowe
- to takie, ktérych ceny w duzej mierze zalezg od tego, jaki jest poziom stép
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procentowych i jak te stopy procentowe sie zmieniaja. Mozemy znalezé tez
w niewielkim stopniu domieszke obligacji zagranicznych emitowanych badz przez
panstwa, badz przez korporacje. To sg chyba gtéwne klasy instrumentdw, ktére mozna
znalez¢ w polskich funduszach, tzw. funduszach gotéwkowych i pienieznych. W duzej
mierze to, co aktualnie wyrdéznia te kategorie w Polsce, to jest fakt, ze znajdujg sie tam
tez catkiem spore udziaty obligacji korporacyjnych.

| to jest swego rodzaju fenomen. Na dojrzatych rynkach zagranicznych fundusz, ktéry
posiada w swoim sktadzie duzo obligacji korporacyjnych, raczej nie bytby zaliczany
do kategorii najbardziej bezpiecznych. Dlatego chciatbym, abysmy chwile
porozmawiali o tych obligacjach korporacyjnych, bo ostatnio przy okazji obligacji
GetBacku staty sie bardzo gtosne. Tak naprawde wiele mielismy takich historii,
w ktérych te obligacje korporacyjne wyptywaty gdzies na wierzch, a one caty czas sg
przez wielu inwestorow, takich szczegodlnie poczatkujacych, postrzegane jako bardzo
bezpieczna forma lokaty kapitatu. Jest takie proste przetozenie: skoro w nazwie jest
obligacja, to z tytu gtowy pojawia sie mysl, ze pewnie to jest bezpieczne. Jak wyglada
w Polsce rynek obligacji korporacyjnych?

Rynek obligacji korporacyjnych w Polsce w zasadzie jest caty czas w swojej
poczatkowej fazie rozwoju. On sie bardzo rozwinat w ostatnich paru latach, natomiast
dalej jest to rynek skoncentrowany wytacznie na kilku branzach. Mamy tam gtéwnie
przedstawicieli sektora deweloperskiego, windykacyjnego - to sg dwa gtéwne sektory,
ktére mozna tam znaleZé. Nie jest to rynek tatwy, zwtaszcza z perspektywy inwestora
indywidualnego. Gtéwnie dlatego, ze po pierwsze jest nieptynny. Jak juz zdecydujesz
sie naby¢ obligacje korporacyjna, to bardzo trudno zby¢ jg przed terminem jej wykupu.
To znaczy, ze jak juz sie raz ozenisz z takim instrumentem, to zostaniesz z nim do
samego konca.

Czyli przez caty okres, kiedy spétka wyemituje obligacje, musisz jg trzymac
w portfelu, co oznacza, ze bierzesz na siebie wszystkie ryzyka, ktore po drodze moga
wystapic.

Tak, i to jest odpowiedni moment, by nawigzaé¢ do poczatku naszej rozmowy, gdy
powiedzieliSmy o tym, ze prognozowanie jest trudne i nie polega na tym, zeby wymysli¢,
co doktadnie sie wydarzy, bo to jest praktycznie niemozliwe. | tu mamy do czynienia
z takim przypadkiem. Trzeba naprawde bardzo ostroznie podchodzi¢ do tego, co sie
kupuje, ze Swiadomoscia, ze bedziemy musieli z taka decyzja zy¢ przez pare lat. A to, co
wydarzy sie za pare lat, z tej wczesniejszej perspektywy jest praktycznie niewiadome.
Oczywiscie budujemy sobie wewnetrzne modele scoringowe, obserwujemy, jak dany
emitent, dana branza zachowywali sie w ramach catego cyklu, czy to jest branza
cykliczna, czy nie, czy ma jakas szczegdblng specyfike, ktéra powoduje, ze akurat dzisiaj
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wyglada na bardzo fajng, a takowa nie jest. | jesli na to wszystko natozymy fakt, ze nie
mamy tam reprezentantéw wszystkich branz, a tylko niektérych, to powoduje, ze
nawet z punktu widzenia inwestoréw instytucjonalnych istnieje bardzo duzy problem w
tym, zeby sobie zbudowac taki porzadnie zdywersyfikowany portfel obligacji
korporacyjnych, bo nie ma co ukrywac, ze obligacja korporacyjna ptaci wiecej niz
obligacja skarbowa, niz depozyt bankowy, ale ptaci za co$ - za ryzyko kredytowe. | to,
ze od czasu do czasu zdarza sie bankructwo albo niewyptacalnosé, nie jest niczym
szczegolnym. To jest raczej normalna sytuacja. Jesli spojrzysz sobie na takie fundusze
zachodnie - czy to z Europy Zachodniej, czy ze Stanéw - to obligacji korporacyjnych
w jednym portfelu potrafi by¢ grubo powyzej tysiaca.

Czyli ten portfel jest bardzo rozproszony i, jak méwisz, z definicji zaktada sie, ze jakas
liczba tych spétek zbankrutuje. Pamietam takie analizy na temat mozliwych stép
zwrotu z funduszy obligacji korporacyjnych czy funduszy typu high yield, tam zawsze
wychodzito sie od poziomu kuponu, czyli oprocentowania obligacji, pozniej byto
minus zaktadana na portfelu stopa defaultu, czyli tego, ze ile$ tych firm zbankrutuje,
dopiero pdzniej inne oczekiwania. A osoba indywidualna, ktéra kupuje pojedyncza
obligacje, pakujac w to duzg czes¢ swoich oszczednosci, tak naprawde zupetnie tego
ryzyka nie rozprasza, nie bierze go pod uwage.

Doktadnie tak. Ja nie jestem przeciwnikiem nabywania przez osoby indywidualne
obligacji korporacyjnych, pod warunkiem ze stanowig one niewielkg czes¢ portfela.
Inwestycja w obligacje korporacyjne jednego emitenta nie powinna stanowié¢ duzej
czesci naszych oszczednosci.

Moéwiac krotko, powinnysmy wzigé pod uwage, ze taka spétka moze zbankrutowac.
Wtedy bedzie strata na tej czesci naszej inwestycji. Co sie dzieje, gdy taka spétka
bankrutuje?

Zwykle juz wczesniej wiadomo, ze z danym emitentem dzieje sie co$ nie tak, z powodu
tego, ze albo sytuacja w gospodarce jest bardzo staba, albo w branzy jest bardzo staba -
tak jak zresztag w swoim czasie byto w Polsce z branzg budowlang, albo dlatego, ze
wyniki finansowe, ktére kwartalnie publikuje emitent, sg stabe i juz wida¢, ze nie bedzie
w stanie obstugiwac swoich zobowigzan. Oczywiscie wiekszos¢ emitentow podejmuje
zawczasu proby utozenia sie z wierzycielami albo zaproponowania roztozenia sptaty na
raty. Zwykle pokazuje jakis program naprawczy. A jesli sytuacja jest juz tak
podbramkowa, ze wierzyciele uznajg, ze program naprawczy nie jest do
zaakceptowania albo ze zaproponowany harmonogram sptat jest mato
prawdopodobny, to dochodzi do upadtosci. | wtedy w zasadzie wszyscy siadajg do stotu
i patrza, co z danego emitenta jeszcze zostato. Trzeba miec¢ tez swiadomosc, ze
posiadacze obligacji nie majg pierwszenstwa w zaspokajaniu swoich roszczen
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w stosunku do emitenta, wiec w praktyce na koniec okazuje sie, ze jest to jaki$ niewielki
procent majatku, ktory po danej spotce zostaje.

10%, 20%? Jak to wyglada w przypadku bankructw, z ktérymi mieliSmy do czynienia?

Bywa réznie, trudno to oceni¢. Wydaje mi sie, zwtaszcza w przypadku inwestoréw
instytucjonalnych, ze jesli tylko widza oni sens istnienia dalej danego biznesu, to pewnie
wiekszos¢ woli, aby on dalej istniat. Bo jednak lepiej sptate catosci naszej wierzytelnosci
roztozyc¢ sobie na raty, nawet na najblizsze pare lat, niz dzisiaj odzyska¢ 10% czy 20% -
mysle, ze wiecej nie ma co oczekiwac.

Mozemy pokusic¢ sie o stworzenie takiej ogolnej reguty inwestowania w obligacje
korporacyjne dla klientow indywidualnych. Jezeli juz robisz to samodzielnie, to
zadbaj o to, aby byta tam odpowiednio niewielka czes¢ Twojego majatku. W miare
mozliwosci warto stworzyé¢ sobie tam portfel, czyli mie¢ mozliwie duza liczbe
emitentéw, na ktoérych jakosc¢ tez trzeba zwraca¢ uwage. Powiedziates o tym, ze
niektére obligacje s3 oprocentowane bardzo atrakcyjnie - méwie o tych
korporacyjnych - tylko z czym to wysokie oprocentowanie zwykle sie wigze?

Woysokie oprocentowanie zwykle wigze sie z wysokim ryzykiem kredytowym. Tu
zasada jest dos$¢ prosta. Kazdy moze dokonac sobie takiej wstepnej oceny. Oczywiscie
nie mozna generalizowac. To nie jest tak, ze ta zasada sprawdza sie w stu procentach
przypadkow. Niemniej jednak mamy jakis poziom stép procentowych. Z tego poziomu
stop procentowych, jaki dzisiaj jest, wynikajg stopy na rynku pienieznym,
np. szesciomiesieczny WIBOR albo trzymiesieczny WIBOR, na ktérym jest oparty
kupon takiej obligacji korporacyjnej. Ten trzymiesieczny czy szesciomiesieczny WIBOR
zwykle jest wyzszy o kilkanascie punktéw bazowych od stopy referencyjnej, ktérg
ustala Rada Polityki Pieniezne;j.

WIBOR-y wielu naszych stuchaczy zna, chociazby z racji posiadania kredytéw
hipotecznych, ktére swoja droga s3 podobnie oprocentowane jak obligacje
korporacyjne, czyli WIBOR plus marza.

| dochodzimy do sedna sprawy. Mozna zatozyé, ze im wyzsza marza, tym wieksze
prawdopodobienstwo, ze dany emitent moze mie¢ w przysztosci problemy. Jesli taki
poziom kuponu jest duzo wyzszy niz WIBOR, to oczywiscie inwestycja wydaje sie
atrakcyjna. Niemniej jednak nalezy uznaé, ze jest ona po prostu duzo bardziej
ryzykowna i nikt po nizszej cenie nie chce danemu emitentowi udzieli¢ kredytu lub
pozyczki albo nabyc obligacji.

Czy bytbys w stanie pokusi¢ sie o jakies przedziaty, typu: do jakiego poziomu tej
marzy ponad WIBOR, przy oprocentowaniu obligacji, patrzac tylko na ten jeden
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sktadnik, ze emitent jest OK, bytby ten przedziat dla srednich firm, a gdzie zaczynaja
sie juz takie oprocentowania, ktére powinny nam zapala¢ natychmiast czerwona
lampke?

To trudne, bo kazdy poziom marzy wigze sie z jakims prawdopodobienstwem
bankructwa. Ono sie zdarza, tylko rzadziej niz w tych przypadkach, gdzie to
oprocentowanie jest wyzsze. Nalezatoby podchodzi¢ do tego bardzo indywidualnie.
Jaosobiscie uwazam, ze na dzisiaj, bo to jest troche tak, ze ten poziom marz nie jest
staty w czasie.

Zmienia sie w zaleznosci od cyklu gospodarczego, od dostepnosci pieniadza.

Dzisiaj mamy taka sytuacje na rynkach, gdzie tego pieniadza jest bardzo duzo, bo
gtéwne banki centralne swiata zalaty rynki pienigdzem. | to oprocentowanie jest
bardzo niskie. Mogg zdarzy¢ sie takie sytuacje, w ktérych na rynku brakuje ptynnosci,
wtedy nawet dobry emitent jest w stanie zaptaci¢ bardzo duzo. Na dzisiaj pewnie
mozna powiedzie¢, ze taki emitent, ktéry moze nie ma ratingu nadanego przez agencje
ratingowa na poziomie inwestycyjnym, ale gdyby taki miat, to mozna bytoby
powiedzie¢, ze ma on rating inwestycyjny, czyli taki bezpieczny z punktu widzenia
inwestowania. Wiec pewnie ptaci do stu punktéw bazowych, czyli jeden punkt
procentowy powyzej WIBOR-u. Emitenci, ktérzy ptaca proporcjonalnie wiecej, sg juz
mniej bezpieczni. Ja osobiscie uwazam, ze taki poziom 200, 300 punktéw bazowych,
czyli 2-3 punktéw procentowych powyzej WIBOR-u, to jest juz absolutne maksimum,
ktére w miare przyzwoity emitent jest w stanie zaptacic.

Czyli gdy ktos ptaci wiecej, to by¢ moze dlatego, ze nigdzie indziej nie byt w stanie
pozyskac kapitatu po nizszej cenie, bo wszystkie inne podmioty po prostu oceniaty
jego ryzyko kredytowe jako zbyt wysokie.

Na pewno w takim przypadku nalezy sie zastanowi¢ pare razy i zada¢ sobie albo
komukolwiek, kto ma o tym pojecie, pytanie, czemu dany emitent chce tyle ptacic.

Czyli jesli cos jest zbyt piekne, aby byto prawdziwe, to zwykle tak wtasnie jest.
Zwykte oprocentowanie nie powinno budzi¢ naszego dzikiego entuzjazmu, tylko
sprawiac, ze stajemy sie bardziej ostrozni.

Jest jeszcze jeden element, ktory chciatbym poruszy¢ przy okazji obligacji
korporacyjnych. Mianowicie to, ze gdy wiele z nich trafia do portfeli funduszy
pienieznych i gotéwkowych, to jest wycenianych w sposéb liniowy, a nie rynkowy.
To sprawia, ze gdy patrzymy na wykres takiego funduszu, to widzimy piekna, prawie
niepozabkowana linie i wydaje nam sie, ze tym bardziej jest to bezpieczna inwestycja.
Z czego to wynika?
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Wynika to gtéwnie z tego, ze rynek obligacji korporacyjnych jest rynkiem o bardzo
niskiej ptynnosci. Jesli nie ma tej ptynnosci, to nie ma zadnego rynkowego punktu
odniesienia co do wartosci danego instrumentu finansowego. Tym pierwotnym
punktem odniesienia co do tej wartosci jest moment emisji, kiedy dany instrument jest
wart 100% swojej wartosci, jesli méwimy o obligacjach kuponowych. | zwykle jest tak,
ze wiekszos¢ instrumentow, ktéra jest nieptynna, jest odnoszona do tego poziomu.
Ale nawet w przypadku obligacji, ktore sg notowane na rynku polskim, trzeba bardzo
sceptycznie podchodzi¢ do ich wyceny, bo naprawde po dwéch stronach tego rynku
jest bardzo niewielu kupujacych i sprzedajacych. Wiec biezacy poziom wyceny nalezy
traktowac z duzym dystansem.

Czyli fakt, ze wykres nie jest pofatdowany, nie jest rownoznaczny z tym, ze nie mamy
w takim funduszu ryzyka. Tam moze by¢ to ryzyko kredytowe, tyle tylko Zze ono nie
jest widoczne w wynikach. Dopiero w sytuacji, gdy jedna, dwie czy trzy spotki
w portfelu upadna na wykresie takiego funduszu, pojawia sie ostry zabek i to moze
oznaczac problemy.

Doktadnie tak. Wydaje mi sie, ze mozna sobie indywidualnie robic takie ¢wiczenia, zeby
znalez¢ odpowiednik takiego lokalnego funduszu inwestujgcego w obligacje, czy to
w ratingu inwestycyjnym, czy to w ratingu spekulacyjnym, czyli tzw. fundusz typu high
yield, albo ze Stanéw Zjednoczonych, albo z Europy Zachodniej. | poréwnac sobie
wycene takiego funduszu i funduszu polskiego. Oczywiscie trzeba pamietaé, ze na
zachodzie mamy zwykle obligacje statokuponowe, wiec ta zmiennos¢ czasami wynika
tez ze zmiany tej bazowej stopy procentowe;j. Ale to tez pozwala nieco inaczej spojrzec
na ryzyko takiej inwestycji, bo faktycznie zmiennos¢, zwtaszcza w przypadku obligacji
onizszym ratingu kredytowym, czyli obligacji high yield, jest bardzo duza i szczerze
powiedziawszy, czesto porownywalna do zmiennosci funduszy akcyjnych.

| fakt, ze taka zmiennos$¢ wystepuje, nie powinien nas dziwic, nie jest tez niczym ztym.
Po prostu tu jest zdecydowanie duzo bardziej realna wycena tych aktywéw, ktore
znajduja sie w takich funduszach.

Zmiennos¢ jest normalnym zjawiskiem rynkowym. | z drugiej strony nie nalezy sie jej
bac, bo jesli ta zmiennos¢ faktycznie wystepuje - jesli oczywiscie wystepuje z duza
czestotliwoscia, a nie tak jak wspomniates, ze ona jest w sytuacji, w ktérej co$ nam
rosnie, rosnie tak jak od linijki, nagle spada i mamy taki pozabkowany wykres raz na
kilka lat - jesli ta zmiennosc jest widoczna na wykresie w takim cyklu dziennym, to jest
to dobra informacja, bo to oznacza, ze na danym rynku wystepuje ptynnos¢. A ptynnosé
zwykle jest krytyczna, bo ona pozwala wycofywac sie z nietrafionych decyzji
inwestycyjnych, a nietrafione decyzje inwestycyjne sg czyms normalnym.
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I ta ptynnos¢ okazuje sie rowniez krytyczna w sytuacji, gdy pojawiajg sie jakies
zawirowania rynkowe, ludzie nieco bardziej panikuja, zaczynaja sktadac zlecenia
odkupienia z takiego funduszu i trzeba te zlecenia zrealizowaé. A w momencie gdy
mamy zlecenia pod kurek w takim funduszu obligacji korporacyjnych, to moze by¢
z tym problem.

Tak, zwtaszcza ze trudno znalez¢ druga strone na tym rynku, i to niezaleznie od tego,
czy méwimy o kupujacym, czy o sprzedajacym.

Sporo juz powiedzielismy o obligacjach korporacyjnych i o zwigzanym z tym
ryzykiem kredytowym. Ryzyko kredytowe, moéwigc wprost, to jest
prawdopodobienstwo, ze emitent nie odkupi obligacji, bo nie bedzie mégt lub nie
bedzie chciat. Tu réznie moze byc.

Jakie jeszcze ryzyka, poza kredytowym, wigza sie z inwestowaniem w fundusze
pieniezne i gotowkowe?

W pewnym stopniu, chociaz na pewno w mniejszym, niz miato to miejsce w przypadku
funduszy klasycznych, funduszy obligacji skarbowych, istnieje tez tzw. ryzyko stopy
procentowej. Jak wspomnielismy, te fundusze inwestuja takze w obligacje skarbowe
statokuponowe, a obligacje skarbowe statokuponowe i ich ceny zaleza w duzym
stopniu od tego, jaki jest biezacy poziom stép procentowych i jak ten poziom stop
procentowych bedzie wygladat w przysztosci albo jak rynek ocenia kierunek zmian stop
procentowych w przysztosci. Méwiac w skrécie, jesli inwestorzy uwazaja, ze stopy
procentowe wzrosng, ceny obligacji spadaja. Jesli inwestorzy uwazaja, ze stopy
procentowe spadng, to ceny obligacji rosng. Czyli zaleznos¢ jest odwrotnie
proporcjonalna. To znaczy, ze jesli rynek uwaza, ze Rada Polityki Pienieznej obnizy
stopy procentowe, wtedy inwestycja w obligacje statokuponowe jest optacalna.
Natomiast jesli stopy procentowe rosng, to ceny tych obligacji moga spadac.
Oczywiscie w przypadku tzw. funduszy gotéwkowych i pienieznych ta wrazliwos¢ na
zmiane tych stép procentowych jest nieporéwnywalnie mniejsza niz w przypadku
obligacji skarbowych.

Warto bytoby wspomniec¢ tu jeszcze o takim pojeciu, ktére trudno ttumaczy sie na jezyk
polski i raczej wszyscy postuguja sie jego angielska nazwa, czyli duration - jest to
wtasnie wrazliwos¢ obligacji na zmiane stop procentowych. Im wyzszy ten wskaznik,
tym ta wrazliwos¢ jest wieksza, czyli tym bardziej ceny obligacji reagujg na zmiane stép
procentowych.

To nie jest doktadna definicja duration. W duzym uproszeniu, jezeli stopy procentowe
wzrosng o 2%, a mamy portfel z duration 2, to mozna wtedy zatozyé, ze wartosé
naszego portfela spadnie o cztery punkty procentowe. Jezeli to byto duration 1, to by
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spadta o tyle, ile wzrosty stopy procentowe. Jezeli duration 3, to trzy razy mocnie;j.
Czyli to jest troche taka miara mozliwosci portfela na ruch na stopach procentowych.

Tak. W przypadku tych funduszy gotowkowych i pienieznych ta wrazliwos¢ zwykle
znajduje sie w przedziale miedzy O a 1. Czyli reaguja one mniej na zmiane stop
procentowych, ale reaguja. | cze$¢ funduszy wykorzystuje wtasnie aktywnie poruszanie
sie w tym przedziale od O do 1, zeby budowac sobie jakas ekspozycje na scenariusz
makroekonomiczny, w ktory wierzymy. | jesli on sie realizuje, to generowac dodatkowe
stopy zwrotu.

Przejdzmy teraz do rozmowy o zyskach. Jakich wynikéw inwestycyjnych mozna
racjonalnie oczekiwaé¢ od tego typu funduszy? Co na nie wptywa i co decyduje
o wysokosci takiego wyniku?

Troche juz o tym powiedzieli$my, méwiac ogdlnie: wynik tzw. funduszy gotéwkowych
i pienieznych powinien by¢ zwykle zblizony albo nieco wyzszy niz poziom biezgcych
stop procentowych czy stopy referencyjnej Banku Centralnego. Ten poziom wynosi
dzisiaj 1,5%. Czyli pewnie mozna zatozy¢, ze stopa zwrotu z takiego funduszu powinna
znaleZ¢ sie gdzies w przedziale 1,5% a 2%. Czasami jest to troche wiecej, czasami mnie;j.
To zwykle jest jakies miejsce po przecinku, jesli chodzi o punkt procentowy, czyli jedna
i dwie dziesigte punktu procentowego wiecej czy mniej. W takim przedziale powinny
poruszac sie fundusze z tej kategorii. Jesli ta stopa jest drastycznie mniejsza albo
drastycznie wieksza, to znaczy, ze te fundusze inwestujg w co$, co zmienia profil
danego funduszu. | warto wtedy siegnaé¢ po dokumenty, po sprawozdania finansowe,
zeby zorientowac sie, o co chodzi. Bo to nie swiadczy o tym, ze dany fundusz jest zty,
tylko o tym, ze reprezentuje on by¢ moze inng kategorie niz ta, w ktérej sie znalazt.

Wyobrazmy sobie przecietnego stuchacza, ktory idzie do banku i widzi, ze ma konto
oszczednosciowe w promocji oprocentowane na 2,7%, a tu ma alternatywe - fundusz
pieniezny lub gotéwkowy i moze zarobi na nim 1,5%, moze 2%, jak bedzie dobrze.
Dlaczego miatby decydowac sie na tego typu rozwigzanie?

Wydaje mi sie, ze to jest troche tak, ze jak patrzymy sobie na biezace oprocentowanie
lokat bankowych, to faktycznie z punktu widzenia oprocentowania tzw. lokat
promocyjnych albo dla nowych $rodkéw, zwykle te lokaty bijg oprocentowaniem stopy
zwrotu z funduszy gotowkowych i pienieznych. Ale trzeba pamieta¢ o tym, ze jesli
faktycznie chcemy caty czas mie¢ tak wysokie oprocentowanie, trzeba aktywnie
podchodzi¢ do przerzucania swoich srodkéw z banku do banku, caty czas patrzec na to,
gdzie aktualnie to oprocentowanie jest najwyzsze. Zwykle jest to trudne. | szczerze
powiedziawszy, podejrzewam, ze wiekszos$¢ osdb po pewnym czasie zapomina o tym, co
sie zdanymi $rodkami dzieje, i one sobie gdzies tam leza. Z drugiej strony jest tez tak, ze
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to, jakie oprocentowanie dany bank nam proponuje, jest réwniez pochodna tego, jaka
jest cena kredytowa tego banku. Tu mamy doktadnie do czynienia z tym samym
mechanizmem, o ktérym moéwilismy wczesniej w przypadku obligacji korporacyjnych.
Im wyzsze oprocentowanie, tym prawdopodobnie trudniej danemu bankowi pozyskacd
srodki od inwestoréw.

Pawet, ty jak méwisz o tych funduszach, to uzywasz okreslenia tak zwane fundusze
pieniezne i gotowkowe. Wiele TFl zmienia nazwy swoich funduszy zaliczanych dotad
do tej kategorii. Z czego to wynika i co to oznacza dla osob inwestujacych w takie
fundusze?

Taka najczystszg kategoria funduszu, najbardziej ptynna, najbezpieczniejsza,
stworzong przez ustawodawce, jest kategoria funduszu rynku pienieznego. To jest
fundusz, ktory prowadzi bardzo restrykcyjng polityke inwestycyjna, bo ma bardzo
waski zakres instrumentow finansowych, w ktére moze inwestowac. W Polsce jeszcze
jest tak, ze czes¢ z tych instrumentéw w ogdle nie jest dostepna, a rentownos¢ tych,
ktore sg, z réznych przyczyn jest duzo ponizej jakiejkolwiek lokaty bankowej. Dlatego
takich funduszy nie ma, bo to sg fundusze zwykle poszukiwane przez duze podmioty,
duze korporacje albo duze podmioty instytucjonalne, ktére same majg bardzo duze
nadwyzki ptynnosSciowe i szukajg konkretnego rozwigzania, nie chcg trzymac
wszystkich srodkéw w banku albo trzymaja je juz w kazdym banku i musza trzymac je
juz gdzie indziej, wiec wybieraja tego rodzaju fundusze.

Natomiast z punktu widzenia inwestora indywidualnego na dzisiaj to sg fundusze, ktére
bytyby zupetnie nieatrakcyjne, wiec one w Polsce praktycznie nie wystepuja. Pojawita
sie wiec kategoria funduszy podobnych do funduszy rynku pienieznego, ale funduszy,
ktére nie sg takimi funduszami sensu stricto. Te fundusze wystepujg w Polsce pod
kategorig funduszy gotowkowych i pienieznych. Jak sama nazwa wskazuje, to juz nie sg
fundusze rynku pienieznego. Natomiast fakt jest taki, ze Parlament Europejski
stwierdzit - niejako jest to poktosiem ostatniego kryzysu z 2008 r., po upadku Lehman
Brothers, kiedy okazato sie, ze fundusze, ktére powinny by¢ bezpieczne i ktére powinny
by¢ ptynne, wtedy ptynne by¢ przestaty - ze nie mozna wprowadza¢ inwestorow
wbtad i jeszcze bardziej dokrecit $rube funduszom rynku pienieznego, bardzo
rygorystycznie okreslajac katalog lokat, w ktére moga one inwestowac swoje srodki.
Ale jednoczesnie okreslit, ze pewne nazwy moga by¢ uzywane tylko i wytacznie przez
tego rodzaju fundusze. | stad w Polsce mamy do czynienia z takim gremialnym
zmienianiem nazw przez fundusze gotéwkowe i pieniezne. Okazato sie, ze nazwy:
depozytowy, gotowkowy, skarbowy, pieniezny, ptynnosciowy, lokacyjny, sa zarezerwowane
lub powinny by¢ zarezerwowane tylko i wytacznie dla funduszy rynku pienieznego.
Poniewaz w Polsce to nie sg fundusze rynku pienieznego, wiec te fundusze musza

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

14/29


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

A\) MARCIN IWUC

FINANSE BARDZO OSOBISTE

zmieni¢ swoje nazwy, wymyslajagc jakie$s podobne, aczkolwiek niezakazane przez
ustawodawce czy wprost niezakazane teraz przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Pojawiajg sie nazwy typu fundusz dochodowy, inne zmieniaja nazwe na fundusze
obligacji krotkoterminowych, bo tez takie przyktady widziatem. W waszym przypadku
macie fundusz AXA Lokacyjny. Czy tutaj réwniez bedziecie mieli do czynienia ze
zmiang nazwy?

Tak, okreslenie lokacyjny tez znalazto sie w gronie tych nazw zakazanych,
prawdopodobnie dokonamy zmiany nazwy, mamy na to czas do 21 stycznia.
Prawdopodobnie dokonamy tej zmiany w styczniu, zeby teraz, jeszcze w tym gorgcym
grudniowym okresie, nie wprowadza¢ zamieszania, jesli chodzi o nazwe funduszy.
My z kolei idziemy w strone funduszu, ktéry prawdopodobnie bedzie nazywat sie
Funduszem Ostroznego Inwestowania.

Pewnie zmieni sie cata kategoria, juz nie beda to fundusze gotowkowe i pieniezne,
tylko takze Analizy Online, ktére zwykle dokonujg klasyfikacji poréwnan funduszy,
zastosuja pewnie jakas nowa nazwe.

Pawet, korzystajac z twojej wiedzy i doswiadczenia, przekujmy te wiedze na takie
bardzo praktyczne wskazéwki dla naszych stuchaczy. Zatézmy, ze chciatbys
zainwestowac swoje srodki w ktérys fundusz z grupy gotéwkowych i pienieznych.
Jak krok po kroku zabratbys$ sie za takie zadanie? Stworzmy taki algorytm dla
stuchacza, inwestora, jak powinien analizowac tego typu fundusze.

Pewnie na poczatek warto znalez¢ sobie jakas porownywarke, w ktérej bedziemy mogli
znalez¢ wszystkie tego rodzaju fundusze - pewnie najlepszym przyktadem bedzie
wtasnie serwis Analiz Online. Tam wybrac sobie dzisiaj istniejgca jeszcze kategorie
funduszy gotowkowych i pienieznych. Jak juz mamy te kategorie, to wtedy ujawnia nam
sie catkiem spora liczba funduszy, ktora jest dostepna pod ta kategoria, bo nie ma co
ukrywaé, 2/3 oszczednosci Polakéw znajduje sie w tych funduszach
najbezpieczniejszych, wtasnie w funduszach gotéwkowych i pienieznych albo
w funduszach obligacji. Wiec z drugiej strony tam jest najwieksza konkurencja
i najwiecej funduszy mozna tam znalez¢. Wtedy pewnie warto sobie posegregowac te
fundusze wzgledem stopy zwrotu, ktérg mozna tam znalezé. Tak jak wspomnieliSmy na
poczatku, te stopy zwrotu w przypadku tej kategorii powinny by¢ zblizone do siebie.
Jesli ktorys fundusz jakos odstaje znaczaco od pozostatych, to zwykle to jest znak, ze
wymaga on wiekszej uwagi i dogtebnej analizy.

A za jakie okresy bada ci wyniki i jak je interpretowaé?
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Ja jestem generalnie bardzo duzym przeciwnikiem dobierania funduszy po
historycznych stopach zwrotu, bo to, co prawdopodobnie moze znalezé
w dokumentach kazdego funduszu, to takie okragte zdanie, ze historyczne wyniki nie sg
gwarancjg wynikow na przysztosé, i jest to prawda. Natomiast w tym konkretnym
przypadku nie méwie o tym, zeby wybierac fundusze po najwyzszych stopach zwrotu,
ale zeby je segregowacd po stopach zwrotu tylko i wytacznie dlatego, aby znalez¢ te
fundusze skrajne. Jesli chcemy sie interesowac tymi skrajnymi, to bedg wymagaty od
nas pogtebionej analizy, bo to znaczy, ze one tworza dodatkowa wartos¢ albo jej nie
tworzg, jesli to sg fundusze z samego dotu, jesli chodzi o stope zwrotu.

Czyli odnies¢ te wyniki do tego, jakie byty stopy rynkowe i jak mniej wiecej wyglada
taka przecietna stopa zwrotu z tej grupy funduszy.

Wydaje mi sie, ze tak. Uwazam, ze to jest tatwe do sprawdzenia. Jesli widzimy, ze stopy
procentowe w Polsce od roku sg na poziomie 1,5%, to nalezatoby zaktadac, ze taki
porzadny fundusz z tej kategorii powinien mniej wiecej tyle zarobié. Jesli zarabia dwa
razy wiecej albo dwa razy mniej, to wtedy warto pochyli¢ sie gtebiej nad tym, czemu tak
jest.

Jesli jest dwa razy mniej, to pewnie od razu taki fundusz sobie kasujemy.

Ja bym tak do tego nie podchodzit, bo wierze, ze nie ma gtebszego sensu podejmowanie
decyzji na przysztos¢ na podstawie historycznych wynikéw. Co jest trudne, bo jednak
wiekszos$¢ oséb tak robi, natomiast ja zwykle to odradzam. Oczywiscie jesli jakis
fundusz ma ekstremalnie niskie stopy zwrotu w poréwnaniu z konkurencja, to pewnie
nie $wiadczy dobrze o prowadzonej polityce inwestycyjnej. Natomiast z drugiej strony
to nie jest tak, ze jak jaki$ fundusz ma te wyniki ekstremalnie dobre, to tak musi by¢
W przysztosci.

Bardzo wiele osob, nawet jak juz wejdzie na te Analizy Online, popatrzy na te
fundusze, na te konkretnag grupe, pofiltruje tam, poselekcjonuje, to zwykle w tym
momencie sie zatrzymuje, czyli wybiera fundusze z najlepszymi wynikami.
Ty méwisz, ze to jest tylko punkt wyjscia, poczatek. Co powinnismy robic¢ dalej?

Wydaje mi sie, ze w przypadku tej najbezpieczniejszej kategorii funduszy, czyli
funduszy, ktére maja bardzo podobne wyniki albo powinny mie¢ bardzo podobne
wyniki, prowadzi¢ podobng polityke inwestycyjng, najbardziej istotnym elementem,
jesli chodzi o ocene, sg optaty. Nie ma co ukrywac, optaty w funduszu to jest ta rzecz,
ktéra na pewno w przysztosci bedzie miata wptyw na wynik, o ile historyczne wyniki sie
powtodrza, ale z catg pewnoscig wiemy, ile bedziemy musieli zaptaci¢ za zarzadzanie
albo przynajmniej za zarzadzanie danego TFI. Im nizsze optaty, tym wieksza szansa, ze
ta wypracowana stopa zwrotu bedzie lepsza przy tym samym ryzyku. Czyli
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z perspektywy takiego inwestora w tej kategorii funduszu, ktéry jak mniemam
poszukuje bezpieczenstwa, to powinien byc¢ jeden z najbardziej istotnych elementow.

Czyli patrzymy na wyniki, na optaty. Co dalej?

Optaty sg rézne, np. tych za zarzadzanie nigdy nie widzimy, bo one s3 zaszyte
w wycenie jednostki funduszu, ale majg wptywu na to, jakie stopy zwrotu fundusz
generuje. Oczywiscie w przypadku tej kategorii te optaty powinny by¢ jak najnizsze.
Z drugiej strony w ogole nie wyobrazam sobie, zeby w takiej kategorii funduszu
wystepowaty jakiekolwiek inne optaty, zwtaszcza gdy stopy procentowe s3 niskie, bo
one w zasadzie zabijajg rentownos¢ takiej inwestycji. Pewnie warto zwrécié jeszcze
uwage na renome towarzystwa, ktére zarzadza danym funduszem, na wyniki
inwestycyjne innych funduszy danego towarzystwa.

Jak oceniaé te renome?

Dzis$ dostep do informacji jest w miare prosty. Raczej wiekszos¢ z nas cierpi na nadmiar
informacji. Wydaje mi sie, ze taka krétka praséwka, ktéra obejmuje nazwe danego
towarzystwa, to, co sie o nim pisze, czy cokolwiek sie o nim pisze, jakie aktywa tacznie
ma pod swoim zarzadzaniem. To nie sg krytyczne rzeczy, ale pozwalajg nabraé
dodatkowej wiedzy o tym, czy mamy do czynienia z bardzo matym TFI, czy zduzym TFlI,
ktore posiada wiele réoznych strategii, a dodatkowo jeszcze te strategie nie generuja
jakichs ryzyk, ktére sie ujawniajg np. w postaci jakichs publikacji prasowych, kar
nadzorczych. To ma znaczenie z perspektywy osoby, ktéra poszukuje naprawde
bezpiecznej inwestycji, ktdra powinien by¢ fundusz w tej kategorii.

To, co jeszcze ma znaczenie, to profil zarzadzajagcego danym funduszem, czyli juz
konkretnej osoby, ktéra takim funduszem zarzadza. Trudniej jest to sprawdzié,
natomiast powinnismy zwiekszy¢ naszg czujnos¢ w przypadku, gdyby okazato sie, ze
mamy do czynienia ze zmiang albo czestymi zmianami zarzadzajagcego danym
funduszem. To nie musi od razu $wiadczy¢ o tym, ze dzieje sie co$ ztego, natomiast jest
taka przestanka do tego, ze by¢ moze cos jest nie tak. Jesli mamy do czynienia
z funduszem, ktérym od 10 lat zarzadza jedna i ta sama osoba, wtedy tez mozemy
wiedzie¢, czego spodziewac sie po tego rodzaju funduszu, patrzac na jego wyniki
w catym tym okresie.

Problem jest niematy, bo wiele towarzystw pokazuje caty zespé6t inwestycyjny, ktéry
zarzadza danym funduszem. Czy masz jaki$ sposéb, aby dotrze¢ do informacji, kto
faktycznie siedzi za sterami?

To jest czesto problem autorskich funduszy, takich bardziej agresywnych, w ktérych
faktycznie jest tak, ze dana osoba ma gigantyczny wptyw na wyniki i na polityke
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inwestycyjng, jakg prowadzi dany fundusz. W przypadku funduszu inwestycyjnego tu
czasami wystarczy nawet informacja o zmianach w samym zespole, bo jesli zespét jest
stabilny, zmiany s3 rzadkie, bo zawsze jakie$ mogg by¢, to wtedy mamy ten komfort, ze
faktycznie w danym podmiocie nic wielkiego sie nie dzieje, a jak wiemy nie od dzis,
pienigdze lubig spokdj, wiec jest lepiej, gdy sktad zespotu, ktéry zarzadza naszymi
srodkami, jest stabilny.

Czyli mamy wyniki, sprawdzilismy optaty, reputacje zarzadzajacego danym
funduszem, widzimy, ze zespot inwestycyjny jest w miare stabilny. Co robimy dalej?

Wtedy warto wejs¢ nieco gtebiej w badanie tego, co znajduje sie w srodku tego
funduszu. | tu mozemy zacza¢ od takich najprostszych dokumentéw, z jakimi mozemy
mie¢ do czynienia, czyli z kartg funduszu. S3 w niej zwykle takie podstawowe
informacje o tym, w co dany fundusz inwestuje, czyli jakie kategorie lokat mozemy mie¢
i jaki jest ich udziat. To nie sg informacje bardzo szczegdétowe, ale pozwalajag nam
przynajmniej okresli¢, czy dany fundusz inwestuje gtdwnie w obligacje skarbowe, czy
w korporacyjne, czy w depozyty. Wydaje mi sie, ze to sg takie gtéwne kategorie, ktére
mozemy tam znalez¢.

To, co mozemy jeszcze znalez¢ w takiej karcie funduszu, to informacja o tym, czy ten
fundusz inwestuje w Polsce, czy zagranica. Jesli chodzi o obligacje korporacyjne, to
pewnie moze byc¢ informacja o tym, ktére sektory sg reprezentowane w ramach tej
kategorii. To nie sg informacje wystarczajagce do tego, zeby podjac juz konkretng
decyzje, ale pozwalajg przefiltrowa¢ nam te fundusze. Jesli chcemy wejs¢ gtebiej,
a zwykle powinnismy, to woéwczas czas na analize sprawozdania finansowego.

To juz wyzsza szkota jazdy. Ale moim zdaniem w przypadku tych funduszy to krok
wrecz niezbedny.

W ramach samego sprawozdania finansowego nie chodzi nawet o to, by zajmowac sie
kazda pozycjg z osobna, zanalizowa¢ sytuacje finansowg kazdego emitenta, bo to jest
oczywiscie niemozliwe. Natomiast z punktu widzenia oceny ryzyka danego funduszu
wydaje mi sie, ze wazne sg dwa elementy. Pierwszy z nich to maksymalny udziat danego
emitenta w portfelu. Takie informacje s3 w kazdym sprawozdaniu. Mozemy sobie
przejsc i zobaczyd, jaki to jest udziat. Ten udziat w dobrze zdywersyfikowanym portfelu
nie powinien by¢ duzy. Jesli on jest duzy, to powinien dotyczy¢ takich bardzo
bezpiecznych emitentéw. To bardzo relatywne pojecie, bo pewnie kazdy moze miec tu
swoj poziom. Natomiast wewnetrznie uwazam, ze nawet najbezpieczniejszy emitent,
ktory uwazamy, ze absolutnie nigdy nie moze upasé¢, nie powinien przekraczac
w portfelu trzech punktéw procentowych, a jesli to jest emitent dobry, ale co do
ktérego trudno jednoznacznie oceni¢, jak on bedzie zachowywat sie w ramach catego

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

18/29


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

A\) MARCIN IWUC

FINANSE BARDZO OSOBISTE

cyklu, to na pewno ten udziat powinien by¢ nizszy niz jeden punkt procentowy. Jesli
udziat danego emitenta jest wyzszy, to wtedy musimy mie¢ swiadomosc tego, ze jesli
zdarzy sie kiedy$ problem, ktéry dotknie taki podmiot, to ten problem rozleje sie
doktadnie w takim udziale na caty fundusz. Wiec z punktu widzenia zarzadzajgcego tym
trudniej bedzie zarzadzi¢ tym problemem.

Czyli patrzysz na sprawozdanie, szukasz emitentow o najwyzszych wagach, widzisz
3%. Po prawej stronie widzimy, ze taka jest waga. Patrzymy w lewo, widzimy, ze to
jest PKN Orlen, wiec nie musimy sie jako$ bardzo martwic. Ale jezeli w tym miejscu
jest jakas inna spétka o bardzo wysokim kuponie, to juz wyglada to troche inaczej.

Doktadnie tak, bo kolejng informacja, ktérg mozesz w sprawozdaniu znalez¢ i odczytac,
jest wysokos¢ kuponu. Im wyzszy kupon, tym wyzsze ryzyko, wiec ten udziat czy
wysokos¢ tego udziatu z wysokoscig kuponu bardzo tatwo powigzac.

Bardzo wazna sprawa, o ktérej nie wspomnielismy: wysokos¢ kuponu to wysokos¢
oprocentowania obligacji.

Jesli mamy do czynienia w sprawozdaniu z taka sytuacja, ze mamy wysokie udziaty,
czyli powyzej jednego punktu procentowego emitentéw, ktérych kupony tez sg bardzo
wysokie, czyli na dzisiaj powyzej np. pieciu punktéw procentowych, to znaczy, ze wtedy
mamy do czynienia z sytuacja, w ktorej dany fundusz bierze wysokie ryzyko kredytowe.
To nie znaczy, ze to jest zty fundusz. To znaczy, ze to jest fundusz, ktéry bierze wysokie
ryzyko kredytowe. | wtedy musimy sobie odpowiedzie¢ na pytanie, czy wtasnie tego
szukamy. Jesli ufamy towarzystwu, ufamy zarzadzajacemu, jesli dane towarzystwo ma
dobre wyniki w zarzadzaniu tego rodzaju ekspozycja, to oczywiscie mozemy dalej taka
inwestycje rozpatrywac, tylko musimy mie¢ w petni swiadomos¢ podejmowanego
ryzyka.

Przed nasza rozmowa wspomniates o takim wskazniku, ktéry sobie wyliczasz, jakim
jest sredni poziom kuponu w danym funduszu. Jak to policzy¢?

Na poziomie sprawozdania finansowego to pewnie trzeba wzigé wszystkie udziaty, bo
wszystkie te udziaty w sprawozdaniu finansowym znajdziemy w ramach
poszczegolnych emitentow. Obok wypisa¢ sobie wszystkie wysokosci kupondw.
Policzy¢ z tego jakas $rednig wazong, czyli przemnozy¢ ten udziat przez wysokos$¢
kuponu. | zobaczy¢, jaki wtasnie ten sredni poziom kuponu jest. Jesli on jest duzo
wyzszy niz wskaznik referencyjnej stopy, WIBOR plus jeden czy dwa punkty
procentowe, to znaczy, ze w ramach danego funduszu ta ekspozycja na ryzyko
kredytowe emitentdw jest po prostu wyzsza.
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Czyli przeswietlasz te czesc, ktora jest zwigzana z ryzykiem kredytowym, czesé, ktora
ulokowana jest w obligacjach korporacyjnych, bo tam kryje sie najwieksze
potencjalne ryzyko.

Tak, w tej kategorii na dzisiaj, w ramach Analiz Online w funduszach gotéwkowych
i pienieznych, udziat czesci korporacyjnej na pewno nie powinien przekracza¢ potowy
portfela, czyli powinien by¢ nizszy niz potowa portfela. Jesli mamy takg wiedze i takg
mozliwosé, to pewnie tez warto zwrdci¢ uwage na branze, ktére sg reprezentowane
wramach tej czesci. Bo mamy tez wiele podmiotéw bankowych, ktére emituja
obligacje. | pewnie z zupetnie innej perspektywy mozna spojrzec na obligacje, ktéra jest
wyemitowana przez duzy bank, a zupetnie inaczej na obligacje, ktéra jest wyemitowana
przez podmiot, ktérego nazwa z niczym nam sie nie kojarzy.

A nawet jak sie kojarzy, to tez nie jest gwarancja bezpieczenistwa, bo widac, jakie jest
zamieszanie wokoét akcji, obligacji Getin Banku. Zobaczymy, jak sie sprawa rozegra.
Mozna wejs¢ na notowania na rynku Catalyst i zobaczyé, jak inwestorzy reaguja na
tego typu doniesienia prasowe, jak mocno takie obligacje wyemitowane przez bank
potrafig by¢ przecenione.

Tak jest i to jest najlepszy dowdd na to, ze nawet emitent, ktéry na dany moment
wydaje nam sie bardzo atrakcyjny i bezpieczny, moze za jakis czas juz takim nie byc.
To, na co warto zwréci¢ uwage, to jak zmienia sie wysokos¢ aktywéw danego funduszu
W czasie: czy one rosna, czy maleja, czy sg stabilne. Moze zdarzy¢ sie tak, ze pomimo
tego, ze dokonamy bardzo wnikliwej analizy, to jednak przeoczymy jakis istotny aspekt,
ktory dostrzegaja inni. | moze okazac, ze fundusz doswiadcza bardzo duzych odptywow.
Jesli fundusz doswiadcza bardzo duzych odptywow, to wtedy udziat czesci nieptynnej
albo niedostatecznie ptynnej zaczyna gwattownie rosngé. Wtedy zarzadzajacy tym
funduszem stoi przed takim bardzo trudnym wyborem: czy sprzedawac aktywa mimo
wszystko po jakiejkolwiek cenie, jaka na rynku dostrzeze, czy tez podejmowac
jakiekolwiek inne kroki.

Jesli fundusz stracit 50% swoich aktywodw, to juz uwazatbym, ze jest to bardzo duzo -
warto podkresli¢, ze nie méwimy tu o konkretnej wartosci, tylko bardziej odnositbym te
wielkos¢ aktywoéw do wielkosci aktywow, ktére fundusz posiadat rok wczesniej albo
dwa lata wczesniej. To oznacza, ze to, co pozostato w portfelu tego funduszu, moze by¢
duzo mniej ptynne, niz byto, a my mamy przed sobg historyczne sprawozdanie tego
funduszu, wiec ta sytuacja mogta sie diametralnie zmieni¢, wtasnie w odréznieniu od
historycznego sprawozdania, czyli pewnie sprzed po6t roku. Wielkosé¢ aktywow to jest
taka liczba, ktéra podawana jest na biezgco. W kazdym miesigcu mamy dostep do tej
informacji.
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Czy jest jeszcze cos, co ty sprawdzasz, analizujac takie fundusze?

Wydaje mi sie, ze na potrzeby takiej analizy to juz dostatecznie duzo, co mozna zrobic.
Oczywiscie skupiliSmy sie na tej czesci korporacyjnej, pewnie warto jeszcze zwrécic
uwage na dodatki w ramach takich funduszy, ktére moga sie pojawia¢. Oczywiscie poza
czescig korporacyjng i czescig skarbowg te fundusze moga inwestowaé np. w obligacje
denominowane w walucie obcej, w niewielkim stopniu w obligacje skarbowe innych
krajoéw rozwijajacych sie.

Czyli takie dopalacze.

Tak, tzw. dopalacze, ktére w tym tzw. wyscigu zétwi w ramach tej kategorii mogg miec
istotne znaczenie.

Jaki poziom tych dopalaczy uznajesz za akceptowalny?
Na pewno ponizej 10 punktéw procentowych.

Proponuje, zebysmy sobie tak praktycznie przepuscili przez te wszystkie zasieki
i kryteria, ktore stworzytes. Wymienie je: wyniki, optaty, reputacja TFl, stabilnos¢
zespotu zarzadzajacego. Nalezy popatrzeé na karte funduszu i w co ten fundusz moze
inwestowad. Nastepnie rzuci¢ okiem na sprawozdanie - i tu patrzymy sie na wagi
najwiekszych emitentéw. | chwile potem réwniez na sredni poziom kuponu. Wreszcie
na zmiany aktywoéw i na kofncu na dopalacze. Datem ci laptop, odpalamy fundusz AXA
Lokacyjny i widzimy punkt pierwszy: wyniki.

Te wyniki widzimy nawet nie tyle w ramach samego funduszu AXA Lokacyjny, zreszta w
ramach samego funduszu AXA Lokacyjny pewnie tez te wyniki w Analizach Online
mozna sobie zobaczy¢.

Ale co ty wnioskujesz, patrzac na te tabele w Analizach Online?

Mamy stopy zwrotu i pozycje w grupie. To jest taka pozycja w ramach tych wszystkich
dostepnych tu ram czasowych, czyli od 1 miesigca az do 36 miesiecy, gdzies powyzej
sredniej, powyzej mediany. To nie jest fundusz, ktory jest pierwszy czy ostatni.

Nagrywamy te rozmowe 10 grudnia 2018 r., jesteSmy na stronie Analiz Online
i przegladamy fundusze z kategorii pieniezne. Wynik za trzy lata, za rok, jak to
wyglada?

Czyli tu wynik za 12 miesiecy, stopa zwrotu funduszu to 1,66, obok jest srednia 1,16.

Czyli mamy za jeden rok powyzej sredniej. W analizach Online jest domysinie
ustawiona kategorie A, czyli ta, ktéra zwykle jest najdrozsza. lle wynosi optata
w funduszu AXA Lokacyjny w przypadku kategorii A?
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Tak, w przypadku kategorii A to jest optata na poziomie 0,8%.
Natomiast przy okazji IKZE oferujecie inne jednostki.

To sa jednostki kategorii E. Zresztg w ramach Analiz mozna sobie wybrac inne
kategorie jednostek. | w przypadku jednostki kategorii E ta optata jest na poziomie
0,5%.

Warto tez dodaé, ze przy interpretacji wynikéw, jesli mamy tylko informacje
o jednostce A, ale my tak naprawde inwestujemy w jednostke o nizszej optacie za
zarzadzanie, to w duzym przyblizeniu mozemy sobie spokojnie zatozyc¢, ze ta
jednostka tansza wypracuje wyzsza stope zwrotu doktadnie o réznice w optacie.

Doktadnie tak. Czyli w tym przypadku jednostka kategorii A w ostatnich 12 miesigcach
zarobita 1,66%. Jednostka kategorii E - nie mam jej przed soba, ale pewnie nalezatoby
zatozyc, poniewaz jest to jednostka tansza o0 0,3% - zarobitaby 1,96%.

Badamy ten konkretny fundusz, widzimy, ze on jest nieco powyzej sredniej. Nie
odbiega bardzo ani w goére, ani w dét. Trzymamy sie tych kryteridéw, o ktorych
mowites, ze s dla ciebie trudne, czyli dotyczacych reputacji towarzystwa funduszy
inwestycyjnych.

Jesli chodzi o reputacje, to pewnie w ramach samych Analiz Online mozna wejs¢
w kategorie wiadomosci i wyszukaé sobie informacje dotyczace AXA TFIl. Wydaje mi
sie, ze nic ciekawego tam sie nie znajdzie. Mozna tych informacji szukac tez szerze;.

Czyli AXA jest jedng z najwiekszych grup finansowych na swiecie. Znana jest
w Polsce gtéwnie poprzez biznes ubezpieczeniowy. Ale macie to, co nazywa sie takim
reputation at stake, czyli ze gdybys ty potozyt reputacje AXA na stole i zaszkodzit jej,
to miatbys spore problemy.

Doktadnie tak jest.

Moéwie o tym, gdyz przez szereg lat pracowatem w czyms$, co obecnie nazywa sie
NN Investment Partners TFI, gdzie byty duze, grupowe, globalne ograniczenia, jesli
chodzi o podejmowanie ryzyka, wtasnie dlatego, ze gdyby jakis maty biznes w Polsce
zaszkodzitby reputacji catej grupy, to bytby problem. Jak u was to wyglada?

Mozna powiedzie¢, ze jest podobnie. Wiadomo, ze kazda taka duza grupa musi dbac
o to, zeby nie zdarzaty sie jakie$ problemy reputacyjne, nawet na mniejszych rynkach.
Akurat nie mam tu na mysli Polski, ale na takich mniejszych rynkach. Akurat dzisiaj
dostep do informacji jest tak prosty i szybki, ze na reputacje i wiarygodnosc pracuje sie
latami. Dzieki temu tez buduje sie przewagi konkurencyjne, a zniszczy¢ reputacje jest
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bardzo tatwo. Wiadomo, ze duze grupy musza dba¢ o to, zeby miec¢ kontrole nad
dziataniami, ktére sie podejmuje nawet lokalnie, aby unikac tego rodzaju sytuaciji.

Wspomniates o stabilnosci zespotu zarzadzajacego. Jak dtugo zarzadzasz AXA
Lokacyjnym?

To ciekawa informacja z tego punktu widzenia, ze w Analizach mamy zaréwno
informacje o tym, kiedy w ogodle fundusz zostat uruchomiony po raz pierwszy, jak
i o tym, kiedy dany zarzadzajacy dotaczyt do sktadu zarzadzajacych, jesli jest wiecej niz
jedna osoba i zarzadza danym funduszem. | akurat w tym przypadku w Analizach mozna
dowiedziec sie, ze ja zarzadzam tym funduszem od samego poczatku jego istnienia, czyli
od lipca 2010 r. Troche z sentymentem powiem, ze od samego poczatku obserwuje, jak
ten fundusz sie rozwija i rosnie. Oczywiscie to bardzo fajna sprawa, ze mozesz od
samego poczatku budowaé¢ dany fundusz, jego portfel, polityke i prowadzi¢ go po
swojemu.

Wspomniates, zeby zajrze¢ tez do karty funduszu i znalez¢ tam wazne informacje.
Jak w tym przypadku zinterpretowatbys je?

Mamy tu informacje o poziomie ryzyka, ktorg zreszta wczesniej tez mozna byto znalez¢é.
Poziom ryzyka od 1 do 7. W tej kategorii nie powinien przekracza¢ dwa. On swiadczy
otym, czy jednostka danego funduszu charakteryzuje sie duza, czy matg zmiennoscia.
W przypadku tego funduszu to jeden, czyli najnizsza z mozliwych kategorii.

Wydaje mi sie, ze trzeba zrobic to zastrzezenie, ze czesto ta zmiennosc jest zanizona
w funduszach z tej kategorii.

Tak, oczywiscie zmienno$¢ nie powinna by¢ z naszego punktu widzenia krytycznym
wskaznikiem, bo jesli fundusz inwestuje w cos, co nie jest wyceniane przez rynek,
towtedy tej zmiennosci tez nie bedzie, wiec zeby unikngé tego rodzaju ryzyka, to
oczywiscie nie jest jedyna wartos$¢, na ktéra warto spojrzec. Warto pewnie spojrzec na
to, jaki poziom aktywéw w danym funduszu wystepuje. Akurat w przypadku funduszu
AXA Lokacyjny na dzien 31 pazdziernika 2018 r. byto 356 min zt.

Czy pamietasz, jak ksztattowat sie ten poziom aktywow w czasie?

Szczerze powiedziawszy nie pamietam, jaka byta doktadnie warto$¢ aktywow rok temu.
Skoro nie pamietam, to pewnie ona sie jakos drastycznie nie zmieniata, bo to znaczy, ze
fundusz prowadzi swojg normalng polityke bez koniecznosci nabyc¢ ani nadmiernych
umorzen.

Co jeszcze wyczytujesz z tej karty funduszu?
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Mamy tu informacje o strukturze aktywoéw. Ta struktura pokazuje nam, ze mamy 60%
skarbowych instrumentéw dtuzszych, 30% innych instrumentéw dtuznych, ktére
trzeba czyta¢ jako obligacje korporacyjne, 3% certyfikatéw depozytowych i 4%
gotoéwki, czyli depozytow.

Co jeszcze sprawdzasz w karcie funduszu? Czy czytasz jg od dechy do dechy?

To, na co warto zwrdci¢ uwage, co nie jest jakos szczegdlnie istotne z punktu widzenia
inwestorow, ale jest zwykle istotne z punktu widzenia zarzadzajacych, to s wyniki do
benchmarku, czyli do takiego wskaznika referencyjnego, ktéry daje nam troche obraz
tego, jaka polityke inwestycyjng dany fundusz prowadzi. Jesli fundusz nie ma
benchmarku, to takiej informacji nie mamy. A jesli ma benchmark, to zwykle nalezatoby
oczekiwaé, ze ta polityka inwestycyjna bedzie do tego benchmarku zblizona.
Oczywiscie zarzadzajacy ma zawsze za zadanie ten benchmark pobié, ale tez nigdy nie
nalezy oczekiwad, zeby te odchylenia od benchmarku byty bardzo duze.

Co jest tu benchmarkiem?

Tu benchmarkiem w stu procentach jest trzymiesieczny WIBID, ktéry jest
pomniejszony o optate za zarzadzanie, gtéwnie z tego wzgledu, aby tak na czysto
pokazaé, czy zarzadzajacy na poziomie portfela ten benchmark bije, czy nie, czy dany
portfel jest lepszy od takiego wskaznika referencyjnego. Tu na dole mamy informacje o
tym, ze na koniec pazdziernika benchmark dla tego funduszu zarobit 0,7%. Teraz
przechodzimy na strone nr 2, to jest informacja o alokacji walutowej, czyli dowiadujemy
sie, czy fundusz inwestuje w jakiej$ instrumenty notowane w innej walucie niz polski
ztoty. | mamy tu informacje o tym, ze blisko 96% aktywéw jest denominowana w
ztotym, a 4% w euro.

Po przejrzeniu karty funduszu czas na sprawozdanie finansowe. Otwieramy
sprawozdanie. Zawsze skroluje do tabeli, ktéra pokazuje sktad portfela, widze, ze ty
réwniez. Co w przypadku tego sprawozdania AXA Lokacyjnego mozemy wyczytac?

W przypadku tego funduszu mozemy wyczytac, pewnie po zsumowaniu tych pozycji
bardziej doktadnie, ze jesli chodzi o te czes¢ skarbowga, inwestuje on w obligacje
ozmiennym kuponie. Te informacje mamy w kolumnie, ktéra nosi tytut warunki
oprocentowania. Pokazuja one poziom kuponu oraz informacje, czy jest to kupon staty,
czy zmienny. Tak jak moéwilismy wczesniej, tego rodzaju fundusze czesto inwestuja
w zmienny kupon, ktorego wartos¢ zmienia sie raz na szes¢ miesiecy. | zwykle
odzwierciedla biezagcy poziom stopy procentowe;j. | to sg wszystkie obligacje skarbowe,
tzw. obligacje WZ o réznych terminach zapadalnosci. W portfelu mamy takze obligacje
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skarbowe statokuponowe, np. obligacja PSO421 o kuponie 2%, terminie zapadalnosci
w kwietniu 2021 r.

Czyli bardzo doktadnie mozemy zobaczy¢ sktad catego portfela, ile wazg najwieksze
pozycjeico to jest. W tym przypadku to sg przede wszystkim obligacje skarbowe.

Mamy informacje o wszystkich emitentach korporacyjnych, ktérych obligacje znajduja
sie w portfelu. Jest tu pare stron tych emitentéw, co bez wnikliwej analizy pewnie
sSwiadczy o tym, ze jest to portfel bardzo silnie zdywersyfikowany. Mamy wiele
podmiotow bankowych, mozemy znalezé¢ tu mBank, Alior Bank, Powszechng Kase
Oszczednosci Bank Polski. Mamy inne podmioty z sektora finansowego, Powszechny
Zaktad Ubezpieczen, Santander Consumer Bank, ING Bank Slaski. Mamy tez niewielkie
udziaty innych emitentéw korporacyjnych, np. spétek typu CCC czy Unibep, Inter Cars
albo Dom Development.

Czyli s3 to raczej stosunkowo duze korporacje. lle wynosi udziat najwiekszego
emitenta?

Ten udziat najwiekszego emitenta z poziomu analizy tego na poziomie samego
sprawozdania moze by¢ o tyle utrudniony, ze zeby go dobrze oceni¢, musielibysmy
zsumowac wszystkie emisje danego emitenta. Bo moze by¢ tak, jak w przyktadzie, ktory
podam. W przypadku naszego portfela mamy wiele emisji Alior Banku, wiec to nie jest
tak, ze widzimy procentowy udziat w aktywach ogétem tego banku. W pierwszej
pozycji, jakg widze przed oczami, ktéra zapada w kwietniu 2021 r., jest 0,13%, ale na
kolejnej stronie znowu pojawia sie Alior Bank zapadajacy w pazdzierniku 2022 r. i jest
to 0,2%. Czyli zeby tak z reka na sercu dobrze zrobic to éwiczenie, trzeba by sobie tych
emitentéw po nazwach posegregowac i dodac kazde udziaty po danym emitencie, zeby
sprawdzi¢, ktory z emitent stanowi w portfelu najwiecej. A tak z pamieci zaktadam, ze
najwieksze udziaty beda miaty podmioty bankowe, typu Alior Bank, mBank, PKO BP,
PKO SA.

Tak to wtasnie krok po kroku wyglada. Najlepiej wrzuci¢ to do Excela, co pomoze
zarowno te udziaty zsumowac i podliczyé, ale takze policzy¢ to, o czym méwites
osrednim poziomie kuponu w portfelu funduszu. Czy pamietasz, jak to u was
wyglada?

Szczerze powiedziawszy, nie pamietam. Patrzac po tych kuponach, to nie

spodziewatbym sie, zeby on przekraczat trzy punkty procentowe.

| tak wtasnie krok po kroku mozna analizowac kazdy fundusz. To chyba najbardziej
rozsadny sposéb podejscia, czyli w oparciu o te informacje, ktére sg publicznie
dostepne, mozna sobie rzetelnie przeanalizowa¢ dany fundusz. Jak mozna to
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podsumowac? Jakie z tego ptyna wnioski? Dla kogo jest to fundusz, jak interpretowacd
to ryzyko, czego mozna sie po nim spodziewac?

To bedzie taki fundusz, ktory buduje wartos¢ dodang przez to, ze posiada ekspozycje na
ryzyko kredytowe mniej wiecej pewnie w jednej trzeciej portfela. To ryzyko kredytowe
jest budowane w taki bardzo konserwatywny sposéb, czyli jest tu bardzo duzy udziat
emitentéw bankowych duzych bankéw albo innych emitentéw z sektora finansowego, z
matymi udziatami innych emitentow.

Jest tam Getin Bank i Idea Bank?

Nie ma. Poza obligacjami zmiennokuponowymi, ktére zwykle sie znajduja sie w tego
rodzaju funduszach, mozna tu znalez¢ takze obligacje statokuponowe. | to, co moge
powiedzie¢ jako zarzadzajacy tym funduszem, to to, ze ten udziat obligacji akurat w
naszym przypadku istotnie sie zmienia. Czyli w ramach tego dopuszczalnego przedziatu
wrazliwosci na zmiane stép procentowych, o ktérej mowilismy od poczatku, pomiedzy
zero a jeden, my sie faktycznie staramy bardzo aktywnie do tego podchodzic. Czyli jesli
uwazamy, ze stopy procentowe bedg rosngé, to wtedy ta wrazliwosé jest bardzo mata, a
jak uwazamy, ze stopy procentowe bedg spada¢ albo rentownosci obligacji beda
spadac, to wtedy ta wrazliwosc na zmiany stopy procentowej w ramach tego funduszu i
w ramach dopuszczalnego przedziatu jest wieksza, bo tez trudno znalezé inne
elementy, ktérymi fundusze w tej kategorii miatyby sie szczegdlnie wyrdzniad.
Zadaniem tego rodzaju funduszu, jak powiedziatem na poczatku, jest walka o taka
stope zwrotu, ktéra bedzie konkurencyjna do oprocentowania konta
oszczednosciowego w banku.

Mysle, ze warto przy tego typu funduszach zwraéci¢ uwage na to, ze kiedy przynosimy
pienigdze z depozytu na depozyt, kazdorazowo ptacimy tez podatek Belki, czyli jedng
piata wypracowanych zyskow natychmiast oddajemy. Natomiast kiedy te pienigdze
leza w funduszu, to nawet kiedy ten wynik jest nieznacznie nizszy, to jednak podatek
jest odroczony. Dopdki z tego funduszu nie wyjdziemy, caty czas cata kwota pracuje.
A jesli robimy to w ramach IKZE?

Jesli robimy to w ramach IKZE, to mamy dodatkowy bonus w postaci tej nizszej optaty
za zarzadzanie, czyli rocznie daje nam to 0,3%, co, jak juz sobie powiedzielismy,
w przypadku tych najbezpieczniejszych funduszy jest juz bardzo duzo i to juz de facto
sprawia, ze stopa zwrotu tego funduszu wyglada bardzo konkurencyjnie w stosunku do
takich bezpiecznych inwestycji. A jesli robimy to na czystych jednostkach funduszu, to
zaletq jest tez to, ze w poréwnaniu np. do lokaty bankowej tu dostepnos¢ tych srodkow
jest praktycznie natychmiastowa. Czyli od umorzenia po dwéch dniach mamy juz
srodki. W przypadku lokat bankowych wysokooprocentowanych nie zawsze to
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oprocentowanie jest gwarantowane w momencie, gdy zdecydujemy sie na zerwanie
lokat.

Czyli jak mozemy opisac ryzyko ptynnosci tego funduszu?

Ja osobiscie zaktadam, Zze to ryzyko jest bardzo niskie. Oczywiscie tu zawsze moga
pojawi¢ sie zarzuty tego rodzaju, ze nie méwimy, ze nie ma ryzyka ptynnosci, ze ten
fundusz jest superptynny. Nie mozemy tak powiedzie¢, bo nigdy nie wiemy, co sie
wydarzy w przysztosci. To ryzyko zawsze jest. Bardziej odnosimy je do jakiegos
relatywnego poziomu. Fundusz charakteryzuje sie tym, ze inwestuje zawsze w jakie$
aktywa, akurat w tym przypadku w aktywa bardzo ptynne, w duzej mierze w obligacje
skarbowe. Ale musielibysmy zatozy¢, ze zawsze w kazdych warunkach rynek obligacji
skarbowych bedzie superptynny i znajdzie sie druga strona, ktéra bedzie chciata od nas
te obligacje odkupi¢. W przypadku tego rodzaju funduszy to, co jest jeszcze istotne i co
powinno podnosi¢ komfort inwestorow, to jest tez fakt, ze duza czesc z tych inwestycji
nie jest na bardzo dtugi termin. Jak nie ma drugiej strony na rynku, to i tak po pewnym
czasie ten instrument zapada. Emitent sptaca swoje zobowigzania, czy to jest emitent
korporacyjny, czy skarbowy. Wtedy te srodki w stu procentach sa dostepne, bo tak tez
dziatajg obligacje. Jesli tylko emitent jest wyptacalny, to my dzisiaj wiemy doktadnie,
kiedy dostaniemy ten kupon oraz kiedy zostanie nam zwrdcona cata kwota, ktéra
danemu emitentowi pozyczyliSmy.

Dla kogo tego typu fundusz moze stanowic¢ dobra inwestycje?

Wydaje mi sie, ze dla wszystkich, ktorzy zaczynaja swoja przygode z rynkiem funduszy.
Dla wszystkich, ktérzy cechuja sie dosé znaczng awersja do ryzyka. A patrzac na to, jak
wyglada struktura oszczednosci w Polsce, to wydaje mi sie, ze mimo wszystko dla
wiekszosci osob. Trzymam sie takiej zasady, zeby najpierw zawsze zastanowic sie, ile
mozna straci¢, a nie ile mozna zarobié. Jesli rynek funduszy jest dla nas atrakcyjny,
chcemy faktycznie nauczy¢ sie inwestowania, to jest to dobry krok, bo na tego rodzaju
funduszu raczej ciezko popetnic¢ jakies kardynalne btedy, jesli chodzi o nabywanie
jednostek. Tu zwykle stopy zwrotu sg dodatnie.

Pawet, bardzo ci dziekuje za to podsumowanie. Fakt, ze mogtes poswieci¢ mi i moim
stuchaczom tyle czasu, zwigzany jest z tym, ze wtasnie trwa promocja prowadzona
przez AXA TFIl. Jest to promocja produktu, ktérym jest IKZE w AXA TFI, czyli
mozliwos¢ inwestowania w juz 16 w tej chwili funduszy dostepnych w ramach waszej
oferty, z optata za zarzadzanie obnizong tak przecietnie o 50%. Ale ta obnizka optaty
to nie wszystko, bo do konca grudnia trwa jeszcze specjalna akcja promocyjna 200 zt
za 2 tys. Na czym ona polega?
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200 zt za 2 tys. polega na tym, ze w przypadku nowych klientow IKZE, ktorzy zdecyduja
sie na swoja przygode z oszczedzaniem na emeryture razem z nami, oferujemy wyptate
200 zt, w takim charakterze, w jakim nasz klient wptaca na dowolnie wybrany przez
siebie fundusz, czyli réwniez w AXA Lokacyjny. A potem my wyptacamy to 200 zt
w formie jednostek uczestnictwa tego samego funduszu, czyli otwieramy rejestr
klientowi na rejestr podstawowy w ramach kategorii funduszu, ktéry sobie wybierze.
Jesli ktos dzisiaj wptaci - dzi$ jest 2018 r. - to do konca pierwszego kwartatu 2019 r.
wyptacimy pierwsze 100 zt w jednostkach tego funduszu, do kornca pierwszego
kwartatu 2020 r. drugie 100 zt dla tych, ktérzy pozostang z nami do tego czasu.
Te 100 zt mozna oczywiscie od razu umorzy¢ i sobie wyptacié, zostawi¢ w jednostkach
tego funduszu, przekonwertowac na inny fundusz z naszej oferty. Postanowilismy, aby
byty to jednostki uczestnictwa, bo raz, ze chcielismy da¢ co$ od siebie, czyli uznalismy,
ze skoro ktos chce z nami oszczedzaé, to dajemy mu jeszcze dodatkowy bonus w tej
samej formie w innym produkcie, takim podstawowym, jesli chce, moze sobie te 200 zt
wyptacié, jesli nie, to moze uczyc sie inwestowania, naszych produktéw.

Jaka jest twoja osobista opinia na temat tego, co sie dzieje obecnie w gospodarkach,
na rynkach finansowych na dzien 10 grudnia 2018 r.?

Ten rok jest dos¢ specyficzny i bardzo trudny z punktu widzenia rynkéw finansowych,
bo juz od niepamietnych czaséw nie byto takiego okresu, w ktérym wiekszos¢ kategorii
instrumentéw finansowych nie byta na plusie. Z punktu widzenia polskiego inwestora
jest o tyle dobrze, ze akurat polskie obligacje skarbowe zachowaty sie catkiem
w porzadku. Zaréwno te fundusze gotéwkowe i pieniezne, jak i fundusze obligacji
i polskich obligacji skarbowych majg dodatnie stopy zwrotu. Moim zdaniem jednak
rynki cierpia w duzej mierze przez zmiane, ktéra dotyka najwiekszych bankéw
centralnych. Banki centralne powoli wycofujg sie z drukowania pienigdza. Ta masa
pieniadza pozwalata wszystkim klasom aktywoéw rosngé, nawet w sytuacjach,
w ktérych wzrost gospodarczy nie byt jako$ szczegdlnie wysoki, jak to miato miejsce
w ostatnich latach. A teraz po prostu tego pienigdza - przynajmniej tak rynki finansowe
antycypuja - bedzie mniej. Czy bedzie mniej, to sie okaze. | troche to tak jest, ze znowu
prawdopodobnie banki centralne zdecyduja o tym, czy inwestorzy na rynkach
finansowych bedg sie cieszy¢, czy nie, bo juz dzisiaj wiadomo, ze czes¢ inwestoréw
zaktada, ze FED wycofa sie z podwyzek stép procentowych w przysztym roku, ze by¢
moze EBC nie zakonczy tak szybko, jak méwit, programu luzowania ilosciowego. To tez
nie Swiadczy za dobrze o kondycji gospodarki globalnej, bo jesli tak jest, ze ta
gospodarka caty czas potrzebuje kropléwki, to nie jest to najlepszy sygnat. Na pewno
z punktu widzenia naszej lokalnej gospodarki ten rok byt bardzo dobry, bo wzrost
gospodarczy byt bardzo wysoki, ale patrzac na to, co sie dzieje na Swiecie, i to, w jakim
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miejscu jestesmy dzisiaj lokalnie, trudno oczekiwac, zeby wzrost na tym poziomie byt
do utrzymania w kolejnych latach.

Wszystko w rekach bankéw centralnych, miejmy nadzieje, ze bedzie dobrze. Twdj
prywatny portfel jest bardziej ofensywny czy defensywny?

Nie lubie odpowiada¢ na to pytanie, gtéwnie dlatego, ze tego rodzaju odpowiedz
sugeruje, ze ten portfel bedzie tak wygladat za miesiagc, dwa albo za rok, a to tak nie jest.
Mam oczywiscie czes¢ portfela, ktéra prébuje dynamicznie zmieniac¢ w ramach tego, co
mi sie wydaje, ze sie na swiecie wydarzy. Moze odpowiem na to pytanie nieco inaczej,
niz bys sie spodziewat. Mdj portfel mam w stu procentach w instrumentach albo
inwestycjach ptynnych. Wydaje mi sie, ze dzisiaj krytyczne jest to, zeby niezaleznie od
tego, jaka klasa aktywéw by to byta, to mimo wszystko, by byta taka, z ktérej jestem
w stanie wyj$¢ w ciggu paru tygodni.

Dziekuje serdecznie za rozmowe i za spotkanie. Moim gosciem byt Pawet Mizerski,
dyrektor departamentu zarzadzania aktywami, wiceprezes zarzadu, gtéwny
ekonomista grupy AXA w Polsce. Pawle, serdeczne dzieki!

Dziekuje bardzo.

To byta dtuga i bardzo merytoryczna rozmowa, dlatego dzisiejsze zakonczenie bedzie
iScie ekspresowe. Jak widzicie - dobra analiza funduszu przed zainwestowaniem
pieniedzy to absolutna podstawa i wierze gteboko, ze dzieki zdobytej dzis wiedzy
bedzie Wam znacznie tatwiej to zrobié.

Pamietajcie koniecznie o dwéch sprawach:

e pobierzcie sobie z bloga check-liste, opisujagcg kryteria i pomagajaca w
swiadomym analizowaniu funduszy,

e wykorzystajcie réwniez mozliwos¢ zadawania pytan mojemu gosciowi, ktére
pomoga Wam jeszcze lepiej zrozumiec zasady inwestowania.

To tyle na dzis, dziekuje Wam serdecznie za wspdlnie spedzony czas i z catej sity
trzymam kciuki za Wasze dobre, swiadome i zyskowne decyzje inwestycyjne.
Wszystkiego dobrego, czesc!
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