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Analizujac raporty dotyczace
aktywoéw od towarzystw
funduszy notowanych na
GPW, wida¢, ze wrzesien
raczej nie byl zbyt udanym
miesigcem. W przypadku
Skarbca TFI aktywa pod
zarzadzaniem wyniosly na
koniec wrze$nia 3747,9 mln z}
w poréwnaniu z 3837,5 mln z}
przed miesigcem. Fundusze
Skarbca TFI, skierowane tylko
do szerokiego grona inwesto-
réw, mialy pod zarzgdzaniem
z koncem wrzesnia lacznie

3198,1 mln z}. Miesiac temu
bylo t0 3366,6 mln z}. Aktywa
funduszy akcji, mieszanych i
alternatywnych siegaly 1465,6
mln z} w pordwnaniu z 1604,7
mln z} miesigc wezeéniej.
Fundusze dluzne i aktywow
niefinansowych mialy pod
zarzadzaniem 1732,5 mln

z}. Przed miesigcem bylo
t01761,9 mln zL Zkoncem
wrze$nia Skarbiec TFI
zarzadzal 36 funduszami i
subfunduszami skierowanymi
do szerokiego grona inwe-
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stordw, a takze siedmioma
funduszami dedykowanymi.
Warto zauwazyc, ze wrzesien
byl doé¢ trudny dla funduszy
akcji zagranicznych Skarbca,
ktdre zanotowaly nawet
dwucyfrowe straty.

Zkolei Quercus TFI przerwal
dobrg passe i tym razem
zanotowal ujemne saldo
sprzedazy. Aktywa funduszy
Quercusa TFI spadly w trakcie
wrze$nia z 2595,3 min zt do
2544 mln z}. Ponownie jednak
w ciggu miesigca aktywa

zdolaly zwigkszy¢ dwa nowe
fundusze obligacji, czyli Qu-
ercus Obligacji Skarbowych z
59,2mln zkdo 66,6 mln zl oraz
Quercus Dhuzny Krétkotermi-
nowy ze 102,3mln zl do 104,7
mln z} Quercus podaje, ze we
wrze$niu wyplaty z funduszy
byly wyzsze od wplat 0 51 mln
z}. - Ostatni miesigc przynidst
cze$ciowe odwrdcenie
tendencji sierpniowych,

czyli poprawe na rynkach akcji
oraz korekte cen obligacji i
zlota. Amerykaniskie indeksy

znalazly si¢ nawet w poblizu
szczytow hossy - podsumo-
wuje wrzesien Sebastian
Buczek, prezes Quercusa TF1.
Altus TFI zkoficem wrzeénia
mial pod zarzadzaniem 320,7
mln z}, natomiast miesiac
wezesniej bylo to 351,8 min

z}. Zkolei aktywa Rockbridge
TF1 skurczyly sie z 2,56 mld
z}do 2,52 mld zL Fundusze
otwarte Rockbridge mialy pod
zarzadzaniem 780 mln zl na
koniec wrzeénia, a na koniec
sierpnia 782,2 mln z}. PAAN
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Niepubliczne fundusze zamkniete
wychodzg z cienia

Inwestycje » Kilkanascie miesiecy od sprawy GetBacku wida¢, ktére podmioty na rynku utrzymywaty wysokie standardy
zarzadzania czy tez wziely odpowiedzialnos¢ za btedy. Dzi$ pozytywnie wyrdzniajg sie wynikami.

FOT. MAT. PRASOWE

Andrzej Patasz
andrzej.palasz@parkiet.com

Odniedawna Izba Zarzadza-
jacych Funduszami i Aktywami
publikuje wyniki niektérych
niepublicznych funduszy
zamknietych (oferujgcych cer-
tyfikaty inwestycyjne w drodze
oferty niepublicznej).

Stabilne i wysokie wyniki

Przez kilkanascie poprzed-
nich miesigcy dostep do stép
zZwrotu wraz z innymi infor-
macjami o niepublicznych
FIZ-ach by}l - po sugestiach
KNF - ograniczony wlasciwie
tylko do klientéw danego TFI.
Teraz jednak wyniki niekto-
rych FIZ-6w prezentuje IZFiA
- organizacja zrzeszajaca kra-
jowe TFI. Narazie na stronach
1ZFiA znajdziemy informacje o
wynikach 28 strategii, ktérych
laczne aktywa wynoszg okolo 2
mld z}. Wigkszos¢ z nich dziala
w formule absolutnej stopy
zwrotu (ASZ).

Pod wzgledem aktywdéw
przoduja w tej grupie dwa fun-
dusze, majgce pod zarzadza-
niem okolo 350 minz}. Pierwszy
to Generali Absolute Return
Dluzny FIZ, czyli fundusz ob-
ligacji. Drugim za$ jest Insignis
FIZ, czyli fundusz akcji.

STOPY ZWROTU WYBRANYCH FIZAN-6w (PrOC.)
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- W Insignis TFI od poczatku

dziala tylko jeden fundusz, co
jest ewenementem na rynku,
realizujgcy strategie absolut-
nej stopy zwrotu — podkresla
Grzegorz Witkowski, prezes.
Tlumaczy, ze Insignis FIZinwe-
stujewakcje, jednakjego pozycja
wzgledem rynku jest neutralna.
-W odréznieniuodwieluinnych
dzialajacych nakrajowym rynku
strategii ASZ my nigdy nie pré-
bujemy zgadywaé w jakim kie-
runkupodazyrynek, leczzawsze
pozycje dlugie zabezpieczamy
krétkimi. Wszystkie aktywa,
ktére udalo nam si¢ zebraé,
pozyskali$émy bez posrednictwa
dystrybutoréw. Mamylojalnych
klientéw, ktérych znamy bezpo-
$rednio - przekonuje Witkow-
ski. Insignis FIZ moze pobiera¢
wynagrodzenie za wynik, jesli
stopa zwrotu po odliczeniu
oplaty za zarzadzanie bedzie
Wyzsza niz 10 proc. w roku ka-
lendarzowym. - Inwestujemy
praktycznie tylko w polskie
akcje. Biorgc pod uwage ostat-
nio niskg plynnoé¢ na GPW,
koncentrujemy si¢ na firmach
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duzych i $rednich - twierdzi
prezes Insignis TFL. Przyznaje,
ze zwazywszy na plynnos¢ na
GPW czuje si¢ komfortowo z
obecng wartoscig aktywow. —
Gdyby PPK poprawily plynnos¢
na GPW, by¢ moze postaraliby-
$my si¢ o pozyskanie §wiezego
kapitalu - przewiduje. Myslimy
tez o uruchomieniu funduszu
akcji niezabezpieczonego po-
zycjami krétkimi w momencie
dolka bessy na polskim rynku.
Insignis FIZ od poczatku roku
zarobil 5,59 proc., natomiast od
uruchomienia (czerwiec 2015
r.) —ponad 38 proc.

Weganskie burgery

Wéréd niepublicznych FIZ-
-6w, ktérych wyniki pozna-
liémy, od poczatku roku naj-
lepszy jest Dirlango Tech FIZ,
dzialajacy w ramach Dirlango,
holdingu Lukasza Wejcherta
oraz Macieja Zaka, bylych
szeféw Onetu. Fundusz dziata
od ponad roku, natomiast od
stycznia jego wynik to niemal
33 proc.

Generali Absolut
Return Dluzny FIZ

106)

Generali Absolute
Return Akcyjny Fl

- Nasza strategia jest ewo-
lucjg tego, co robiliémy przez
ostatnich 20lat. Przez wiele lat
bylem prezesem i wspdiwlasci-
cielem Onetu. Wéwczas inspi-
rowali$my si¢ zdobywajacymi
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TFI 1 BANKI DOKUPUJA OBLIGAC)I
W sierpniu utrzymywat sie wysoki
popyt krajowych instytucji (TFI

i bankdw) na obligacje skarbowe.

JFundusze i banki kupuja to, co sprzedaje
zagranica”, 2 pazdziernika 2019 .

@ www.parkiet.com

popularno$é zagranicznymi
portalami i latami tworzylismy
na polskim rynku najciekawsze
modele biznesowe - moéwi
Wejchert. W portfelu grupy
Dirlango znajdujg si¢ firmy
wpisujace si¢ w dzisiejsze
trendy, jak mobilnos¢, ochrona
$rodowiska, cyberochrona. Z
polskiego rynku przykladem
moze by¢ iTaxi (aplikacja do

Z rynku | Rdzne przyczyny odwrdcenia krzywych
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zamawiania taxi). Z kolei z
zagranicznych m.in. Beyond
Meat, czyli firma produkujgca
proteiny przypominajgce
migso.

- Nasze modele dzialania
w kraju oraz za granicg réznig
si¢. W Polsce tworzymy badz
kupujemy udzialy w spotkach
na etapie, kiedy zaczynaja
osigga¢ zyski, obejmujemy
nad nimi kontrole i wspieramy
aktywnie zarzad w skalowaniu
firmy. Celem jest stworzenie
lokalnych lideréw w Europie
Srodkowo-Wschodniej - thu-
maczy Wejchert. Dirlango w
iTaxi zainwestowalo mniej
wiecej siedem lat temu. Teraz
firma ro$nie po okolo 50 proc.
rocznie i wlasnie zaczyna osia-
gac zysk.

- Zkolei za granicg szukamy
spolek, ktore s3 tuz przed IPO
imajg potencjal wielokrotnego
wzrostu obrotéw, jak wspo-
mniany Beyond Meat czy tez
Wish (e-commerce). Jedne ze
$wiezszych inwestycji to np.
Compass, ktéra digitalizuje
rynek ofert nieruchomosci w

USA - méwi Wejchert. Thuma-
czy, ze Dirlango daje spétkom
nie tylko kapital, ale tez wspar-
cie merytoryczne, do§wiadcze-
nie czy kontakty. W tej chwiliw
portfelu jest dziewie¢ spdlek.
- Staramy sie dociera¢ gldwnie
do inwestoréw prywatnych-w
Polsce jest problem z brakiem
inwestoréw instytucjonalnych
przy tego typu przedsigwzie-
ciach. Liczymy, Ze uda nam si¢
pozyska¢ nieco §rodkéw dzieki
PPK - zaklada Wejchert.

- Inwestorom podoba si¢
to, ze w funduszu jest kapital
nasz, czyli zalozycieli. Strate-
gia zaklada, ze inwestujemy
okolo 60-70 proc. kapitalu
za granicg, a reszte¢ w Polsce.
Obecnie mocno analizujemy
spolki z branzy bezpieczen-
stwa cyfrowego, ktére bedzie
bardzo wazne w zwigzku z
rozwojem technologii dronéw,
automatycznych pojazdéwitd.
- twierdzi Wejchert.

Dwucyfrowe wyniki od po-
czatku tego roku majg jeszcze
Ipopema Megatrends FIZ i
Acer Aggressive FIZ (obie s3
strategiami ASZ). Ten drugi
inwestuje m.in. w rynek nieru-
chomosci i ma takze najwyzszy
wynik od uruchomienia (w
polowie 20121.), wynoszacy 95
proc. Na kolejnych miejscach
od poczatku roku plasujg sie
Esaliens Okazji Rynkowych
FIZ i Quercus Absolute Re-
turn FIZ, ktdry celuje w 10
proc. zysku rocznie. Gléwnie
inwestuje w polskie spolki z
zabezpieczeniem w kontrak-
tach terminowych na polskie
indeksy. Ma tez pozycje w
kontraktach na indeksy zagra-
niczne i surowce.

u ,,Wedlug wynikéw naszych analiz dalsze
splaszczanie si¢ krzywej dochodowosci

w strefie euro ma solidne uzasadnienie,
jednak bedzie mialo odmienny przebieg od
splaszczania krzywej dochodowosci w Stanach
Zjednoczonych. Réznica wynika z fundamen-
talnie odmiennych prognoz ekonomicznych

dla Europy w poréwnaniu z prognozami dla

Stanéw Zjednoczonych. Europa startuje
z poziomu slabszego wzrostu, nizszej inflacji

ibraku pelnej elastycznoéci strukturalnej,
jaka majg inne rynki. Co najwazniejsze, strefa
euro ma takze pewne ograniczenia, ktére nie
pozwalaja na zbyt duzg elastycznos¢ polityki
budzetowej” - twierdzi John Beck, dyrektor
ds. instrument6w o stalym dochodzie we
Franklin Templeton Fixed Income Group.

u,,We wrzeéniu w Krajowym Depozycie
Papieréw Warto$ciowych zarejestrowano

obligacje o wartosci 2,36 mld z}, z czego

az 2,23 mld z} stanowily krétkoterminowe
papiery bankowych firm leasingowych
(migdzy innymi mLeasing, Santander Leasing)
oraz faktoringowych (Pekao Faktoring)”

- podsumowuje Janusz Dublas z AgioFunds
TFI. ,Na rynku obligacji skarbowych wrzesien

stal pod znakiem zmiennych nastrojéw. Nasz
rynek podgzal §ladem wydarzen na Swiecie”

—dodaje.

m ,,Przed nami bardzo interesujacy tydzien,
obfitujgcy w wydarzenia makro. Inwestorzy z
pewnoécia beda §ledzi¢ komentarze przedsta-
wicieli Fedu. Obecnie inwestorzy i analitycy
oczekuja, ze Fed dokona jeszcze jednego
cigcia stop procentowych w2019 r.” - czytamy
wkomentarzu Santander TF1.
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