Barttomiej Cendecki Zarzadzajacy QUERCUS
Stabilny o rynkach i swoim funduszu

Kilka dni temu (24 wrzesnia) minat rok, od kiedy Polska awansowata do
indeksu rynkow rozwinietych wedtug klasyfikacji FTSE Russell. Czy
awans ten miat praktyczne przetozenie na zachowanie naszego rynku?
Taki awans oczywiscie zawsze cieszy, bo jest to docenienie stabilnego rozwoju
gospodarczego naszego kraju na przestrzeni ostatnich lat. Skutki takiej zmiany
nalezy raczej rozpatrywac z perspektywy diugoterminowej. W diugim terminie
awans do indeksu rynkéw rozwinietych na pewno jest pozytywnym wydarzeniem,
bo jest to krok naprzdéd i nagroda za dotychczasowe osiggniecia. WeszliSmy na
radary szerszego spektrum inwestoréw, ktérzy szukajg wiekszego bezpieczenstwa
i akceptujg wyzsze wyceny. Z drugiej strony zamieniliSmy stosunkowo duzy udziat
w mniejszym indeksie na bardzo maty w wiekszym. W krétszym terminie taka
zmiana nie miata wiekszego wptywu na nasz rynek kapitatowy i nie spowodowata
naptywu nowych inwestoréw. Kluczowe zawsze i tak pozostang kondycja naszej
gospodarki i rozwéj naszych rodzimych spétek, docelowo gtéwnie pod katem
ekspansji zagranicznej. Nie byto wida¢ zadnej pozytywnej reakcji rynku na tego
typu zmiane, co nie znaczy, ze dtugofalowo nie bedzie miato to dobrego wptywu
na postrzeganie naszej GPW.

Amerykanskie indeksy caty czas pna sie w goére, testujac okolice
szczytow, tymczasem na polskim podwdrku po chwilowych wzrostach
mamy do czynienia ze spadkami. Z czego wynika stabos¢ naszego rynku
(WIG20/mWI1G40)?

Czynnikdéw stabosci naszego rynku w ostatnim czasie jest kilka i nie da sie ukry¢,
iz od dtugiego juz czasu pozostajemy w tyle za globalnymi indeksami. Na
poczatek warto zauwazyd, ze caty indeks rynkéw wschodzacych zachowywat sie
stabiej od rynkéw rozwinietych, a polskiemu rynkowi mimo takiego awansu ciggle
duzo blizej do emerging markets. Na pewno musi ming¢ czas, zeby rynek
odbudowat wiarygodnos¢ po aferze zwigzanej z GetBackiem. To byt duzy cios dla
wielu inwestoréw i dodatkowo mocno widoczny w znacznych odptywach srodkow
z funduszy. Polska gietda stata zawsze sektorem bankowym i gdy ten sektor ma
problemy, to ciezko o dobry performance catego rynku. Nierozwigzana sprawa
kredytéw frankowych, ktéra caty czas straszy inwestoréw oraz problemy
stabszych bankéw powodujg, ze inwestorzy zagraniczni bojg sie o stabilnos¢
sektora. Kursy bankéw od poczatku roku byty i sg pod presjg, nawet tych, ktére
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nie posiadajg portfeli kredytéw frankowych. Brak nowych IPO, niska liczba
prywatnych i ciekawych spétek, spora pahstwowych podmiotéw takze powodujg
mniejsze zainteresowanie polskim rynkiem inwestorow zagranicznych. To
wszystko przyczynito sie do stabszego zachowania naszej gietdy. Z drugiej strony
obecne wyceny wielu krajowych spétek sg bardzo niskie, pojawia sie duzo
dobrych okazji. Trzeba by¢ aktywnym i selektywnym w podejsciu inwestycyjnym
w obecnych czasach.

Za nami bardzo udany poczatek roku dla segmentu mniejszych spotek,
po ktorym przyszedt czas na zastuzony odpoczynek. Czy wystarczy
paliwa do ponownej zwyzki?

Dobry poczatek roku dla segmentu mniejszych spétek wynikat gtéwnie z faktu, iz
spoiki te po okresie ponad dwuletniej stabosci osiggnety skrajnie niskie poziomy
wycen zaréwno nominalnie, jak i w relacji do najwiekszych podmiotéw z indeksu
WIG20. Wyceny na wskazniku cena/zysk rzedu 7-9 i stopa dywidendy 8-10% byty
(i dalej czesto sg) na porzadku dziennym. Silne wczesniejsze przereagowanie i
niskie wyceny spowodowaty na poczatku roku odbicie indeksu sWIG80 rzedu 15%.
Natomiast po bardzo dobrym pierwszym kwartale mniejsze sp6tki w slad za catym
rynkiem weszty w okres korekty/stabilizacji. Do ponownej zwyzki brakuje jednego
czynnika, czyli sSwiezego kapitatu, czyli naby¢ do funduszy z udziatem akgcji.
Bardzo duzo S$rodkéw lezy na lokatach bankowych albo jest ulokowana w
produktach dtuznych. Przy niskich stopach procentowych i rosngcej inflacji
predzej czy pbdzniej czesc¢ tych srodkéw trafi do akcji, ktére sg tanie i dajg wysokie
dywidendy. Takie obecnie sa wiasnie akcje mniejszych i $rednich spétek. Srodki z
PPK z pewnoscig réwniez, przynajmniej czesciowo, bedg znajdowaty ujscie w
akcjach spotek z tego segmentu rynku. Warto zauwazy¢ na koniec, ze po dwdéch
latach dominacji spotek z indeksu WIG20 trend w relacji indeksu sWIG80 versus
WIG20 ulegt odwrdéceniu juz kilka miesiecy temu na korzys¢ mniejszych spoétek.
Tego typu trendy trwajg z reguty dtugo i ponizszy wykres pokazuje, ze jest jeszcze
duzo miejsca do relatywnych wzrostow mniejszych spétek. Kluczowa zawsze jest
odpowiednia selekcja, obstawienie odpowiednich branz i podmiotéw.



sWIG80 / WIG20

1

0
A S £ A
"'Eﬁ "lrd:' "EF "I.-&:' ﬁr@:‘ “l’lj) "Eﬁﬂ "E? "IEPQ:

QUERCUS Stabilny zyskuje w tym roku ponad 9%, spora czes¢ wyniku
wypracowujac w okresie spadkéw na gietdach w maju. Z czego to
wynika?

Fundusz jest funduszem otwartym, prowadzgcym polityke zblizong do funduszy
stabilnego wzrostu, ale z duzym udziatem elementu strategii absolutnego zwrotu.
Fundusz stara sie uzyskiwa¢ dobre wyniki inwestycyjne w réznych warunkach
rynkowych. W tym roku fundusz utrzymuje od poczatku roku wysokie
zaangazowanie w akcje, ktére to byto aktywnie zabezpieczane przed ryzykiem
rynkowym w odpowiednich momentach rynkowych. Portfel akcyjny sktada sie w
wiekszej czesci z mniejszych i Srednich spétek, poniewaz widzimy tam duzo okazji
inwestycyjnych i w tym roku portfel bardzo dobrze sie zachowywat. Dodatkowo
aktywna polityka zabezpieczen odpowiednio sprawdzita sie w tym trudnym
okresie, wtasnie miedzy innymi w maju, ale nie tylko. W lipcu fundusz réwniez
bardzo dobrze zachowat sie na kolejnych spadkach, a jednoczesnie zwiekszyliSmy
udziat silnie przecenionych spétek z WIG20, przymykajgc przy tym przejSciowo
pozycje zabezpieczajgce. Uwazamy, ze na trudnym rynku, a taki bez watpienia
jest obecnie nasz rodzimy parkiet, trzeba by¢ selektywnym przy portfelu
akcyjnym, ale jednoczesnie aktywnym jezeli chodzi o odpowiednie poziomy
ryzyka rynkowego. Strategia kup i trzymaj na ten moment nie sprawdza sie zbyt
dobrze, ale uwazamy, ze przyjdzie na nig kiedys odpowiedni czas i bedziemy
chcieli wtedy sie do niej dopasowac.

W ostatnich miesigacach wyraznie wzrosto 2znaczenie obligacji
skarbowych w portfelu funduszu. Jaka role petni ta czesé¢ portfela? Jaki



jest jej udziat w wypracowanym w tym roku wyniku?

Od poczatku roku do naszego zespotu inwestycyjnego dotaczyto trzech nowych
Zarzadzajacych, ktérzy specjalizujg sie miedzy innymi w inwestycjach w obligacje
skarbowe, nie tylko polskie, ale takze rynkéw bazowych (gtdwnie Niemcy i USA).
ZwiekszyliSmy udziat obligacji skarbowych w funduszu, starajgc sie lepiej
zagospodarowac wolne srodki, jednoczesnie wykorzystujac tegoroczng silng hosse
w tym segmencie rynku. Natomiast te czes¢ portfela traktujemy jako element
zarzgdzania ptynnoscig w funduszu i od poczatku roku nie miata ona wiekszego
udziatu w wypracowanym wyniku. Docelowo chcemy zwiekszy¢ spektrum
inwestycyjne wtasnie poprzez bardziej aktywne inwestycje w segmencie obligacji
skarbowych. Wiekszy wptyw na wyniki inwestycyjne miata z kolei czes¢ obligacji
korporacyjnych, gdzie staramy sie selektywnie wyszukiwa¢ okazji inwestycyjnych
wsrod podmiotéw z réznych branz, notowanych na GPW. Dazymy do tego, aby
fundusz miat coraz szersze spektrum inwestycyjne. Naszym najwazniejszym
segmentem pozostang jednak akcje i na dzisiaj wydajg sie nam one najbardziej
atrakcyjne.

Jak wyglada obecnie struktura portfela? Jaki scenariusz Pan obstawia?
Pod koniec sierpnia zdecydowaliSmy sie przejsciowo przymknac¢ zabezpieczenie
portfela akcyjnego i jednoczesnie zwiekszyliSmy alokacje na akcje spoétek z
indeksu WIG20. Okazato sie to dobrym ruchem, poniewaz rynek odbit od poziomu
2050 punktéw na indeksie WIG20 i wzrést o okoto 7% od dotka. Obecnie
korzystamy ze wzrostéw portfela akcyjnego, natomiast bedziemy w dalszym ciggu
stosowac aktywna polityke zabezpieczen, poniewaz zaktadamy duzg zmiennosc
na rynkach i nie wykluczamy mozliwosci ponownego zabezpieczenia, jezeli
uznamy, ze jest dogodny moment. Raczej wykonujemy takie ruchy stopniowo. Na
pewno chcemy utrzymywac stosunkowo wysokie zaangazowanie w samych
akcjach (zabezpieczajgc je kiedy uznamy), poniewaz uwazamy, ze obecne wyceny
polskich spétek sg bardzo niskie (czasami nawet skrajnie niskie) zaréwno
nominalnie, jak i relatywnie do innych rynkéw. Bedziemy stosowali selektywne
podejscie. Sg branze, gdzie widoczna jest presja kosztowa ze strony wynagrodzeh
i ktore uzaleznione sg od stabngcego popytu z rynku niemieckiego. Tutaj
zalecalibySmy na pewno ostroznos¢. Sg z kolei spétki, ktére silnie korzystajg z
polepszajgcej sie pozycji polskiego konsumenta. Obecnie widzimy réwniez, iz
powoli takze najwieksze spotki z indeksu WIG20 stajg sie coraz bardziej
atrakcyjne.

Reasumujac, w srednim terminie widzimy duzo okazji inwestycyjnych na naszym
rynku, w krétkim z kolei caty czas konieczne jest aktywne podejscie, jezeli chodzi
o alokacje funduszu.
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