Jest duzy apetyt na dobre obligacje korporacyjne

Krzysztof Grudzien, Zarzadzajacy QUERCUS Ochrony Kapitatu, opowiedziat
nam o sytuacji na rynku Catalyst oraz o tym, jak ma sie flagowy fundusz
Quercus TFI S.A.

Analizy.pl (AOL): Niedawno obchodziliSmy 10-lecie rynku Catalyst. Czy jest co
sSwietowac?

Krzysztof Grudzien (KG): Bardzo dobrze, ze powstata taka platforma obrotu
obligacjami. To alternatywa dla tradycyjnego kredytu bankowego, ktéra z pewnoscig
pomaga w rozwoju rynku obligacji korporacyjnych. Ale oczywiscie nie jest idealna. Na
przyktad struktura tego rynku jest zbyt skomplikowana - podziat na de facto cztery
platformy obrotu jest zupetnie nieczytelny i niepotrzebny, zwtaszcza na pierwszym
etapie rozwoju Catalyst.

AOL: Jakie wnioski po tych 10 latach nasuwaja sie Panu, patrzac na Catalyst?

KG: Jednym z nich jest to, ze rynek jest za mocno skoncentrowany wokét trzech branz
- bankowej, deweloperskiej i windykacyjnej. To rodzi pewne ryzyko, bo sg to branze
narazone na cyklicznos¢. Moze najmniej banki, ale i wokét nich duzo sie ostatnio dzieje
i zasadnym jest pytanie, jak to sie przetozy na przyszte emisje. Troche brakuje obligacji
dobrych, duzych spétek z innych branz - np. produkcyjnej czy handlowej. Szczegdlnie
na poczatku drugiej potowy tego roku dato sie to odczu¢, ale teraz rynek ofert
pierwotnych zaczyna ewidentnie przyspiesza¢. A wida¢ ze sg pienigdze na rynku,
zwtaszcza w funduszach obligacji, rowniez korporacyjnych. One pozyskujg nowe srodki
od klientéow i zdecydowanie mogtyby uczestniczy¢ w kolejnych, ciekawych emisjach.

AOL: Jaki jest ten rok pod wzgledem nowych emisji?

KG: Pierwsze poétrocze byto bardzo dobre. Wartosciowo i iloSciowo mniej wiecej byto
tyle emisji, co w catym 2018 roku.

AOL: Przy czym 2018 rok byt anomalia.

KG: Ale z drugiej strony po GetBacku byty obawy, ze rynek obligacji korporacyjnych w
ogdle sie nie podniesie. Ten rok pokazuje, ze nic takiego sie nie stato. Oczywiscie,
teraz na znacznie lepszej pozycji sg emitenci o bardzo dobrej kondycji, dobrze
postrzegani przez inwestoréw. W niektérych przypadkach spread kredytowy nawet sie
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zawezit. | méwie nie tylko o spoétkach Skarbu Panstwa, ale tez np. Cyfrowy Polsat, ktéry
wyemitowat 7-letni instrument z marzg nizszg niz w poprzedniej emisji. Wida¢, ze
dobrzy emitenci na obecnej sytuacji mogg zyskaé, bo sg pienigdze na rynku. A z
drugiej strony ci, ktérzy postrzegani sg gorzej, o wiekszym ryzyku kredytowym, muszg
zaptaci¢ wiecej inwestorom, ktérzy udzielajg im finansowania.

AOL: QUERCUS Ochrony Kapitatu ma 1,2 mid zt aktywow i wciaz jest jednym z
wiekszych funduszy obligacji korporacyjnych. Czy trudniej jest Panu teraz
objac obligacje ciekawej spotki o solidnej rentownosci?

KG: W tym momencie mamy mniej emitentéw w portfelu, niz byto to jeszcze trzy lata
temu. Wéwczas aktywa funduszu byty znacznie wyzsze niz teraz. Mamy emitentéw,
ktérych doceniamy i w ktérych jesteSmy bardziej zaangazowani - np. GTC czy Kruk, ale
nie mamy zadnego problemu, aby odpowiednio zdywersyfikowa¢ portfel. Po pierwsze
jesli chodzi o liczbe emitentéw. Po drugie jesli chodzi o termin zapadalnosci obligaciji.
To nam bardzo utatwia zarzgdzanie ptynnoscig funduszu.

AOL: A jak radzicie sobie z ptynnoscia w kontekscie wysokich odptywow,
szczegoOlnie w ubiegtym roku?

KG: W 2018 r. mieliSmy istotne umorzenia, mimo ze nasi klienci nigdy nie poniesli
zadnych strat inwestujgc w nasz fundusz (odpukac na przysztos¢). W tym roku sytuacja
wyraznie sie uspokoita. Powoli zaczynamy gromadzi¢ nowe srodki. QUERCUS Ochrony
Kapitat miat historycznie nawet dwa razy wieksze aktywa, wiec jak najbardziej jest
miejsce na wzrost. Jesli chodzi o biezgce zarzadzanie ptynnoscig, to mamy tez duza
liczbe podmiotdéw, gtdwnie instytucjonalnych, ktére realizujg wptaty czy wyptaty rzedu
kilkudziesieciu milionéw ztotych. Struktura portfela umozliwia nam bez trudnosci
realizowanie celdéw tych klientéw. Ci czesto wykorzystujg fundusz, aby zainwestowad
swoje nadwyzki finansowe, traktujgc fundusz, jako alternatywe do lokat. No a te, jak
wiemy, sg bardzo nisko oprocentowane i nic nie wskazuje na to, zeby to miato sie
zmieni¢. Tymczasem QUERCUS Ochrony Kapitatu w br. idzie na wynik rzedu 2,3%.

AOL: Pare lat temu inwestowat Pan w obligacje tureckich bankéw. One
dawaty , kopa” do wynikéw funduszu. Teraz ich juz nie ma. Czy szuka Pan
zamiennika?

KG: Papiery tureckie denominowane w dolarze miaty wysokg rentownos¢, ale z reguty
to byty bardzo krétkie instrumenty. One nam zapadly mniej wiecej w czasie, gdy
podjeliSmy strategiczng decyzje wyjscia z Turcji. Szukamy zamiennikéw - jednym z
takich papieréw byty obligacje wegierskiego MOL-a. Mielismy duzg pozycje, ktédra nam
juz takze zapadta. W tym momencie koncentrujemy sie przede wszystkim na rynku



polskim. Ale szukamy okazji inwestycyjnych w innych krajach europejskich.
AOL: Czego sie spodziewac po wynikach QUERCUS Ochrony Kapitatu?

KG: Naszym zatozeniem jest wypracowywanie solidnej stopy zwrotu przy jak najnizszej
zmiennosci wartosci jednostki uczestnictwa. Portfel oparty jest o instrumenty
zmiennokuponowe, gtéwnie krétko- i Srednioterminowe. Fundusz charakteryzuje sie
nadptynnoscig. Adresujemy go =zardowno do inwestorow indywidualnych, jak i
instytucjonalnych. Szczegdlnie w przypadku instytucji wystepuje obecnie duza réznica
w poziomie zyskdéw osigganych przez fundusz w stosunku do oprocentowania lokat
bankowych.

AOL: Coraz czesciej w mediach mowi sie o wysokiej inflacji i realnych
stratach na lokatach bankowych. Czy Pana 2zdaniem to szansa dla
instrumentow rynku kapitatowego?

KG: Inwestorzy indywidualni na razie raczej omijajg rynek kapitatowy. Hossa z ich
udziatem odbywa sie na rynku nieruchomosci. To tam w ostatnich latach zostato
ulokowanych najwiecej pieniedzy. Wydaje sie, ze ten rynek ma sie wcigz dobrze, ale
hossa na nieruchomosciach nie bedzie trwa¢ wiecznie. Rownolegle srodowisko na
rynku kapitatowym jest trudne - GPW ,ma pod gérke”. Wiele czynnikédw ma na to
wptyw. Poktosie afery GetBack, nierozwigzana sprawa OFE itd. Co prawda PPK pomoze,
ale niewiele srodkdéw trafi na rynek obligacji korporacyjnych. Natomiast pytanie o
fundusze obligacji skarbowych, to pytanie o to, jak beda sie zachowywa¢ rynki bazowe
i jak bedzie sie zachowywac polska gospodarka. Wida¢, ze jesteSmy co najmniej przed
spowolnieniem. Wszyscy sie zastanawiajg, jak gtebokie ono bedzie. W takich
warunkach caty czas fundusze dtuzne, zaréwno te o najnizszym poziomie ryzyka,
dawniej skupione w grupie funduszy pienieznych, jak i obligacji korporacyjnych o
dobrych jakosciowo portfelach, powinny osiggac ponadprzecietne wyniki. W ostatnich
kwartatach klienci ewidentnie odeszli od funduszy o wiekszej zmiennosci. Moze to sie
zmieni, ale raczej jeszcze nie teraz.

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno - informacyjny / promocyjny i
stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autoréw). Niniejszy
materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna Ilub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie mogg byc¢
traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym
Swiadczenia pomocy prawno - podatkowej. Podane informacje nie stanowig oferty w
rozumieniu Kodeksu cywilnego ani publicznego proponowania w rozumieniu ustawy o
ofercie publicznej.

Autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFI S.A. dotozyli nalezytej starannosci



w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i oparte na
wiarygodnych Zzrddtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody moggce powstac w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.

Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez
Komisje Nadzoru Finansowego, bedacg dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.

Quercus TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A.
informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.
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