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Wspieramy inwestorow takze
na pb.pl/puls-inwestora

44,6

proc. Taki jest odsetek gieldowych bykow

wsrod ankietowanych przez Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych. Odsetek niedzwiedzi
urostw tydzien o 3,4 pkt proc., do 25,6 proc. xa

Rockbridge widzi nowa perspektywe

TFl uwierzyto w potencjat internetu. Doswiadczenia zebrane
w wyniku pandemii i problemow Altusa chce przekuc w sukces

—;E"—

Kosiriski
=y

kkosinski@pb.pl = 22-333-99-24

Nowy parasol funduszy otwartych z eks-
pozycja na rynki zagraniczne chce w ci
gu najblizszych 12 miesiecy uruchomi¢
Rockbridge TFI. Sam fundusz bedzie
jednak tylko jednym z wigk-

by sadzi¢, ze czes¢ tych pieniedzy pocho-
dzi z samej grupy PZU. Trudno jednak
ocenic ile.

2,5

mid z4> Takie — Wigkszo$¢ sprzedazy funduszy jest
s aktywa prowadzona przez banki i biura makler-
Rockbridge TFI. skie. Ale sprzedaz wlasna i mocniejsze

ie kanalow ych
konflikeie zinteresen duzych
dystrybutorow, jakimi

sq banki. Potrafily

one dosé dobitnie

wyrazaé oczekiwa-

bylow

25

tys. > Tylu klientow
mialo

szej calosci.

— Bedziemy sie $ciga¢ w segmencie as-
set managementu, ktory najszybciej roz-
wija sie w ostatnich latach, czyli robodo-
radztwie. W dzialalnosci tej chcemy si¢ od
polskich aktywéw odciac catkowicie, gdyz
zakladamy, ze bedzie to projekt w pelni
skalowalny, bardzo ptynny i potencjalnie
otwarty na akwizycje klientéw zagranicz-
nych — ujawnia Krzysztof Mazurek, prezes
Rockbridge TFI.

Fintechowy projekt bedzie tez ukorono-
waniem zwrotu ku obstudze klientow on-
line.

— Z powod6w kosztowych nie ma innej
drogi dla niezaleznych TFI. Ushugi bankéw
depozytariuszy podrozaly o kilkaset pro-
cent. Koszty audytoréw i ksiegowosci sq
kosmiczne. Jezeli do tego dolozymy model
rozliczen, w ktérym dystrybutorowi trze-
ba duzo zaplaci¢, to robi si¢ to nieefek-
tywne kosztowo zaréwno dla klienta, jak
iTFI, a do tego prowadzi do wielu innych
rzeczy, ktore potrafig mie¢ negatywne
skutki dla TFI - uwaza Krzysztof Mazurek

Nie zraza go przy tym to, Ze dotychcza-
sowe proby sprzedazy funduszy inwesty-
cyjnych przez internet raczej trudno bylo
uzna¢ za sukces. Pewnym wyjatkiem jest
inPZU, ktdre zebralo przez niespelna dwa
lata 837 mln z1. Istniej jednak przestanki,

na koniec czerwca
2020.
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resem glownego kanatu sprzedazy, jakim
sg banki. Z powodéw, ktdre wszyscy zna-
ja, nasze TFI jest w innym punkcie. Nasze
umowy dystrybucyjne z bankami zostaly
rozwiazane. W zwiazku z tym jest nam
latwiej inwestowac w kanaly zdalne, gdyz
nie musimy si¢ martwic o to, jak wplynie
to na inne relacje biznesowe i czy w kon-
sckweneji wigeej na tym zyskamy czy stra-
«cimy. To zasadnicza réznica i nasza prze-
waga — umaczy prezes Rockbridge TFI.

Koronawirus pomaga
Rockbridge ma zwiazki kapitalowo-oso-
bowe z Al(u:em Przejelo zreszty czesc¢
jego FIZ-6w, gléwnie tych funkcjonuja-
<yeh obeenic pod nazwa Alter. Problemy
Altusa wywolane zwiazkami z GetBackiem
zerwaly jednak wiezi dystrybucyjne
z bankami, ktdre wezesniej sprzedawaly
fundusze. Wygaszenie umow dystrybu-
cyjnyeh powoduje zas, ze inwestorzy fun-
duszy nie sq w stanie zlozy¢ dyspozycji
w niiejseu, w ktorym certyfikaty nabyli.
Muszy zwracaé sie bezposrednio do TFI.
Krzysztof Mazurek zapewnia, Ze takim
Klientom przydzielani sa doradcy z du-
zym doswiadczeniem, ktérych zatrudnia
Rockbridge. Majg sie oni kontaktowac
7 klientami w kwestiach produktowych
ioperacyjnych, a takze wtedy, gdy dzieje
sie cos istolnego na rynku. Ma to dzia-
1a¢ réwniez w drugq strone. Inwestor
funduszu cheacy cos zalatwic¢ ma nie
dzwoni¢ na anonimowg infolinie,
tylko do konkretnego opiekuna,
tak jak wezesniej to robil w swo-
im banku czy domu maklerskim.

— Niektére umowy dystrybucyjne
wygasly zaledwie miesigc temu, dlatego
czg$¢ klientéw funduszy Alter jeszcze nie
wie, Ze ma u nas takich opiekunéw. Po
prostu jeszcze sie z nami nie skontakto-
wali. Zreszt, nie czekajac na to, sami za-
czynamy sie z nimi kontaktowac, aby nie
byli zagubieni w tej sytuacji — zastrzega
Krzysztof Mazurek.

Rockbridge moze sobie na taka obstuge
pozwoli¢, bo FIZ-y Altusa byly kierowane
do klientéw zamoznych.

— Gdyby$my méwili o typowych Klien-
tach detalicznych, byloby to nierealne, ale
mediana wplat miescila si¢ w przedziale
400-500 tys. zk. Mowimy przy tym o oko-
1o 1,5 tys. oséb. Przy 10 doradcach daje
to okolo 150 0sob na doradce. To czesto
mniej niz w segmencie Klientéw zamog-
nych w bankach, a jednoczesnie takg
liczbe doradcéw mozemy zatrudni¢ jako
TFI. Jednoczesnie potencjal finansowy tej
grupy Klientéw na pewno nie jest obecnie
mniejszy niz przed wybuchem sprawy
GetBacku. W zwigzku z tym odpowiednia
nad nimi opieka jest kluczem do samo-
dzielnej egzystencji bez dystrybutoréw
— moéwi Krzysztof Mazurek.

Na che¢ utrzymania klientéw nalozyla
sie pandemia COVID-19, ktéra zmienila
zachowania konsumenckie. Duza czgs¢
obslugi w instytucjach finansowych pro-
‘wadzona jest w formie widekonferencji,
a wiec online.

— Gdyby nie pandemia, bardzo trudno
byloby o sukcesy, bo klienci w segmencie
klienta zamoznego — a o takim méwimy
— mieli nierzadko doradce bankowego,

» PILKA PO STRONIE TF!: Jezeli TFI nie zrozumieja, ze musza przejéc catkowicie
wkanat zdalny, i nie stworza dobrych, prostych, intuicyjnych narzedzi,
ktdre spowoduja, ze klienci beda chcieli i potrafili sami nabywac fundusze,

to sig to nie stanie — méwi Krzysztof Mazurek, prezes Rockbridge TFI. [Fot. arc)

Skarbowki prawie wrocity do task

EMIL SZWEDA
Obligacje.pl

i zaakceptowali obnizone oprocentowanie?

nizsza niz w marcu i lutym i az o dwie trzecie

Na Catalyst nadal jest drogo i nie zan

ktory do nich przyjezdzal. Jako TFI bylo-
by nam trudno mie¢ kogo$ w Szczecinie,
Gdanisku, Bydgoszczy, Krakowie itd. Ale
dzigki technologii i zmianie podejécia
Klientéw do kontaktéw spolecznych moz-
naz Warszawy obstugiwac klientow w calej
Polsce. To nowos¢, ktorej nie bylo przed
COVID-19, i gdyby nie pandemia, bylaby to
chyba bariera nie do pokonania — uwaza
Krzysztof Mazurek.

Dystrybutorzy zawiedli

‘Wraz ze wzrostem liczby oséb, z ktérymi
‘TFI ma bezposredni kontakt, w Krzysztofie
Mazurku narasta przekonanie, ze bledem
bylo niewypowiedzenie uméw dystrybu-
cyjnych Altusa duzo wezesniej.

— W czasie dobrej koniunktury dla
Altusa wszyscy chetnie sprzedawali fun-
dusze tego TFI, biorac za to godziwe wy-
nagrodzenie, natomiast w trudnych cza-
sach informacji dla klientéw bylo bardzo
malo albo byly one dla Altusa krzywdzace
— twierdzi Krzysztof Mazurek.

’ Sprzedaz wiasna
imocniejsze
promowanie kanatow
samoobstugowych bylo
w konflikcie z interesem
duzych dystrybutorow,
jakimi sq banki. Potrafity
one dos¢ dobitnie wyraza¢
oczekiwania, by dziatalnosci
wobec nich konkurencyjnej
nie prowadzic.

Jako przyklad niewlasciwego zachowa-
nia dystrybutorow wskazuje wideokon-
ferenc]e dla klientow, ktére prowadzit,
pracujac ]eszcze w Altusie.

—Jako TFI nie mielismy bezposredniego
kontaktu do klientéw. Linki do wideokon-
ferencji byly wysylane do bankéw, ktore

przez doradcow mialy je przekazaé uczest-
nikom funduszy. I prosze sobie wyobra-

zi¢, ze w czasie gdy Altus miat okolo 3 tys.
zamoznych klientéw, w widekonferencji
uczestniczylo okolo 50 os6b. Nie wierze,
Ze W tamtym emocjonalnym okresie tyl-
ko 50 oséb bylo zainteresowane tym, co
sie dzieje z ich pieniedzmi w TFI, ktore
jest w trudnej sytuacji. Jedyne wytluma-
czenie jest takie, Ze ci ludzie nie dostali
wideolinka, dzigki ktéremu mogliby wy-
shuchac¢ bezposrednio od przedstawicieli
TFI, co maja do powiedzenia — wspomina
Krzysztof Mazurek.

Walka o wynik i wynikiem

Szef Rockbridge TFI zwraca tez uwage,
ze firma pracuje nie tylko nad kwestiami
komunikacyjnymi, ale tym, co klientéw
funduszy interesuje najbardziej — wyni-
kami. W przypadku funduszy Rockbridge
s3 one niezle. W przypadku FIZ-6w Alter
poprawiaja sie. Dwa zmienily zreszta na-
zwy z Alter na Rockbridge, co ma by¢ sym-
bolem uregulowania wszystkich zaleglych
Zzadan umorzer, a nawet przeprowadzenia
nowych emisji.

Dlugoterminowy plan dla funduszy
Rockbridge jest taki, by ostro graly o wy-
nik dla klientéw, a nie nasladowaty indek-
sy gieldowe.

— Jezeli fundusze niezaleznego TFI
majg znalez¢ swoje miejsce na rynku, to
nie przez odchylanie si¢ od benczmarku
0 2-3 proc. To jest przeszlos¢. Na Swiecie
takie fundusze zostaly z przez

sienia). Jeli jednak #le obstawia, bedzie
to bolesne dla klienta.

— Ale jesli chcemy za co$ bra¢ pienigdze
od klienta, to wydaje sie, Ze ma to sens
tylko wtedy, gdy wezmiemy je za realna
prace, a nie za to, co w normalnym $wiecie
Klient robi sam, kupujac ETF — podkresla
prezes Rockbridge TFI.

’ Jesli chcemy za cos brac
pieniadze od klienta,

to wydaje sie, ze ma to sens

tylko wtedy, gdy wezmiemy

je zarealna prace, a nie za

to, co w normalnym swiecie

klient robi, sam kupujac ETF.

Nasz rozméwca nie ukrywa, ze w portr
felu jednego z pr7eks7ta|conych FIZ- -Ow
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Kalendarium inwestora

Tymbeda zyly rynki

» Poniedziatek

Poniedziatkowe kalendarium jest niemal puste — jedyny jego ele-
ment stanowia dane o podazy pieniadza, ktére przedstawi NBP (14).
Wyniki: Unimot, Polimex-Mostostal

> Wtorek

We wtorek rozpocznie sie ,drugie okrazenie” publikacji danych

0 PKB, w ramach ktérego bedziemy poznawac zrewidowane odczyty.
0 8 dane o rozmiarach recesji przestawia Niemcy. Rownolegle

z Norwegii nadejdzie pierwszy raport na temat PKB w Il kwartale (8).
010 GUS opublikuje biuletyn statystyczny za lipiec, w ktérym znaj-
dziemy m.in. wysokoé¢ stopy bezrobocia rejestrowanego. O tej samej
porze w Niemczech pojawi sie indeks instytutu Ifo. 14 to godzina
publikacji decyzji Narodowego Banku Wegier w sprawie stop pro-
centowych. O 15 w USA w centrum uwagi znajda sie dane o cenach
nieruchomosci, za sprawa indekséw S&P/Case-Shiller oraz FHFA.
‘Wyniki: Eurocash, Budimex, Handlowy, WP, MLP Group, Dom Development

» Sroda

0 8 sprawdzimy sytuacje na norweskim rynku pracy. O 8.45 pozna-
my, w jakich nastrojach sa francuscy konsumenci. Z USA nadejda
natomiast dane o zaméwieniach na dobra trwate (14.30).

» Czwartek

Alter, dla ktérego punktem C ma
by¢ mWIG40, moze by¢ wykorzystywany
maksymalny limit koncentracji dla FIZ-
6w wynoszacy 20 proc. na jedng spotke.
Podobng strategie maja przyjmowac fun-
dusze otwarte, dla ktérych limit koncen-
tracji to 10 proc.

— Jezeli przyjmujac takie strategie be-
dziemy duzo gorsl od t kow,

0745 pl dane o PKB ia statystycy ze
Szwajcarii. Godz. 10 to moment publikacji raportu o dynamice
kredytu i podazy pieniadza w strefie euro. O 14 z kolei poznamy
protokt z ostatniego posiedzenia Rady Polityki Pienigznej.
014.30 wszystkie oczy zwrécone beda na USA, gdzie pojawi
zrewidowane dane o dynamice PKB w Il kwartale. Przypomnijmy,
ze wedtug wstepnych wyliczer annualizowana dynamika wskaznika
w najwiekszej gospodarce $wiata siggneta -32.9 proc.

dnia bedzie

ie

to znaczy, ze nie ma dla nas miejsca na
rynku Natomiast jezeli biorac tak skon-
zaklady i bardzo

ETF-y. Szczgscie duzych, polskich TFI
starej szkoly polega na tym, ze nie ma
w Polsce dostepnej odpowiednio szero-
kiej palety ETF-6w dajacych ekspozycje
na rézne segmenty rynku. Klienci kupuja
wiec tradycyjne fundusze, ktére nie pobi-
jaja benczmarku. A dlaczego nie pobijaja?
Bo z jednej strony s3 drogie, a z drugiej
muszg inwestowa¢ w spotki z benczmarku
— wyjasnia Krzysztof Mazurek.
Rockbridge stawia na duza koncentra-
cje w portfelach, co oznacza, ze jesli zarza-
dzajacy beda mieli racje, to beda albo duzo
lepsi od benczmarku, albo beda osiagali
wysokie nominalne stopy zwrotu (w fun-
duszach bez wskazanego punktu odnie-

aklywnq polityke inwestycyjng, bedzie-
my lepsi, to klienci bankowi sami do nas
przyjda. Dlatego wolimy wlasng sprzedaz.
Na koniec dnia i tak wszyscy ogladaja te
same zestawienia i rankingi. Jezeli ludzie
uslysza, ze w swoim banku maja ,,jedynie
stluszne” fundusze z grupy kapitalowej
tego banku, a na rynku sa jeszcze inne TFI,
ktére wylecialy z oferty i osiagaja lepsze
wyniki, to Zle si¢ to skoriczy dla tych, kto-
rzy je wyrzucili, a dobrze dla tych, ktérzy
sami beda dystrybuowac swoje produkty.
Bo jesli do dobrego wyniku dolozymy do-
brg obsluge, to na koricu bedziemy mieli
lepsza relacje z klientami — podsumowuje
prezes Rockbridge TFI. © @

Jerome'a Powella, ktory wezmie udziat w dorocznej konferencji

Fedu w Kansas City (15.10). Wydarzenie, ktére zazwyczaj gromadzi

w Jackson Hole w stanie Wyoming czolowych bankieréw centralnych
4wiata, tym razem odbedzie sie w formie online. W przeszlosci konfe-
rencja w Jackson Hole byta scena, z ktorej szefowie Fedu oglaszali waz-
ne zmiany w amerykanskiej polityce monetarnej. Komentatorzy licza,
se tak bedzie i teraz — w centrum uwagi jest kwestia celu inflacyjnego.
Wyniki: Asseco Poland, Cyfrowy Polsat, Kruk, Orange Polska, 11 bit
studios

» Piatek

Zrewidowane odczyty PKB nadejda z Francji (8.45), Austrii (9)

i Szwecji (9.30). O 14.30 do grona paristw raportujacych o PKB

dofaczy Kanada.

Wéréd innych danych warto zwrécié uwage na nastroje niemieckich

konsumentéw (8), stope bezrobocia na Wegrzech (9) czy dochody

i wydatki Amerykanow (14.30).

Wyniki: Comarch, Apator, Altus, Marvipol, Livechat, Mirbud, PBKM © @
Michat Zutawiriski, Bankier.pl

REKLAMA

® Presukcesja - optymalna organizacja firmy w oczekiwaniu

na sukcesje

To tylko czesé zagadnien jakie porusza eksperci
i zarzadzajacy firmami rodzinnymi podczas:

Za wezesnie na taki wniosek. Za polowe lipco-
‘wej sprzedazy odpowiadaja obligacje trzymie-
sieczne oprocentowane na 0,5 proc. w skali
roku (1,5 proc. przed obnizka). W kwietniu
ich sprzedaz siggnela 1,08 mld z1, a trzy
miesigce p6zniej 1,2 mld zt — stad wniosek, ze
w wiekszosci przypadkéw chodzito nie tyle

o nowe zakupy, co zwyczajne przediuzenie Natomnast trzeba przyznaé, ze cztero-
inwestycji. Wyniki sprzedazy innych serii i obligacje

potwierdzaja ten wniosek, cho¢ np. sprzedaz  przyciagaja nowe srodki (nie jest to tylko
dwuletnich obligacji rzeczywiscie byla w lip-  rolowanie zapadajacych emisji), tyle ze

cu réwnie wysoka co w I kwartale (okolice nie mozna poréwnywac obecnej skali ich
350 min z}), mimo obnizenia ich oprocento- ~ naplywu do tej z pierwszych miesigcy roku.
‘wania do 1 proc. Ale do kwietnia br. motorem  Nie chodzi tylko o nizsze oprocentowanie
sprzedazy obligacji oszczednosciowych byly i nizsza marze ponad inflacje, ale takze

nizsza niz w styczniu. Z kolei sprzedaz
obligacji czteroletnich musiataby wzrosna¢
jeszcze o 50 proc., by zblizy¢ si¢ do wynikow
z 1 kwartalu, za$ wynik z kwietnia (2,85 mld
z1) jest w ogole poza zasiggiem (w lipcu bylo
to 0,7 mld zb).

na korekte. Inwestorzy na rynku obligacji
korporacyjnych pogodzili si¢ juz z nowymi
warunkami — niskim WIBOR i spadkiem opro-
centowania lokat bankowych, stad obligacje
firm wydaja si¢ bardziej kuszace niz wezesniej
mimo coraz nizszej rentownosci. Co ciekawe,
tym warunkom nie ulega rynek pierwotny.
Znamy juz wyniki wakacyjnych emisji publicz-
nych i wszystkie one sprzedaly si¢ $wietnie,
rozchwytywane przez inwestoréw indywidual-
nych. Ze sprawozdania Benefit Systems, ktére
przymierza si¢ do przeprowadzenia emisji
jeszcze w Il kwartale, wynika jednak, ze
réwniez ten ceniony przed pandemig emitent
zgodzil si¢ na wyzsze oprocentowanie. Marza

® Bezpieczenstwo majatku: Separacja aktywow

lipcu resort finanséw sprzedat : ) =
— od dzialalnosci operacyjnej

obligacje oszczednosciowe za

prawie 2,4 mld zi, nawiazujac do
$wietnych wynikéw sprzedazy z | kwartatu
tego roku. W rzeczywistosci to tylko echo
wynikéw sprzedazy z kwietnia. Tamten
miesigc byl wyjatkowy, jesli chodzl o skale

przedazy obligacji oszcz ych, ktéra

przekroczyla 5,4 mld zt. Wynik ten zostal
sprowokowany ogloszonym na tydzien przed
zakonczeniem miesigca zamiarem obnizenia
oprocentowania o co najmniej 1 pkt proc.
wraz z poczatkiem maja.

| FORUM NA

AN BIZNES

RODZINNY

® Ryzyka podatkowe w firmie rodzinnej u progu sukcesji

® Budowanie fadu rodzinnego poprzez Konstytucje Rodzinne

® Fundacja rodzinna jako mechanizm do sukcesji
15 - 16 pazdziernika 2020

® Jak rozpoznad i przygotowac lidera w kolejnym pokoleniu Wysoka Wies 22, Ostréda

#WiedzaKlasyBiznes

‘W maju sprzedaz spadta do 0,9 mid zt, papiery cztero- i dziesiecioletnie, indekso- o same perspektywy inflacji (powszechne jest ~ponad WIBOR wzrosnie o prawie 2,2 pkt proc. - H
W czerweu wyniosta 1,25 mid 21, a w lipcu Wane inflacja. W tym wypadku o odbudowie  oczekiwanie jej obriizenia) i byé moze takze  wrgledem emisji 7 2016 . dla czteroletnich pa- Organizator Partner " BNPPARIBAS [ RIKIKW s Deloitte b
skoczyta do 2,4 mid zt. Czyzby inwestorzy popytu do dawnego poziomu nie ma mowy.  wiekszy stopien niepewnosci finansowej pieréw (emisja z 2016 r. dotyczyla trzyletnich), BIQEII = Private 22 33397 :p',l

indywidualni przeprosili si¢ ze skarbéwkami  Sprzedaz 10-latek byla w lipcu o polowe nabywcow papierow. a Benefit dolozy jeszcze zabezpieczenia.



