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z prezesem Esaliens TFl rozmawia Andrzej Patasz

Nie ma drugiego takiego TF

W poprzednim roku zapowia-
dat pan rozwdj w Esaliensie
funduszy absolutnej stopy
zwrotu. Co zostato z tych
planéw?

Ostatni rok pokazal, ze jest
to trudny i skomplikowany
temat. Nasze podejscie doin-
westycji polega m.in. na tym,
Zze staramy si¢ by¢ bardziej
bezpieczni niz mniej. Staramy
si¢ raczej mocno analizowaé
potencjalne ryzyko, niz
probowac je eksploatowac. I
ten rok pokazal, ze - w mojej
ocenie - duza cze¢$¢ z fun-
duszy przedstawianych jako
fundusze absolutnej stopy
zwrotu, de facto nimi nie byla.
Analizujac jednak ich wyniki,
juz wezesniej wydawalo sig to
oczywiste. Jesli mialby to by¢
fundusz, ktdry si¢ odpowied-
nio zabezpiecza na wszelkie
rodzaje ryzyk, to nie moze
jednoczes$nie wygenerowac
jakichs istotnych zyskow.

Z dzisiejszej perspektywy
mozna powiedzie¢, ze duza
cze$¢ tych funduszy po
prostu eksploatowala ryzyko
plynnosci, czyli miala zyski,
poniewaz ponosila wysokie
ryzyko braku plynnosci, ale
gdy zmienila si¢ sytuacja,
ryzyko plynnosci ujawnilo
si¢ w postaci ujemnych

stop zwrotu i problemow.
My, zastanawiajgc si¢ nad
funduszami ASZ, juz wtedy
mys$leli$my o koncepcjach
duzo bardziej plynnych,
prowadziliémy wiele rozméw,
lecz nie wykrystalizowal si¢
wtym czasie zaden projekt
spelniajacy nasze kryteria.

Rozumiem, ze zaden z tych
kilku projektow nie wystar-
towat?

Tak naprawd¢ mamyjeden
fundusz: Esaliens Okazji Ryn-
kowych FIZ. Nie jest to jednak
fundusz ASZ, ale dzialatroche
na zasadzie oportunity fund,
czyli stara si¢ dostosowywac
swoja strategie w zaleznosci
od tego, gdzie widzi okazje
inwestycyjng. Myslimyréwniez
orozwigzaniu podobnym do
formuly master feeder, gdzie
wybieramyistniejacy gdzie$
poza Polska fundusz i robimy
jegolokalna kopig. Tak dziala
Esaliens Makrostrategii Papie-
row Dluznych, ktérego istota
tez ma by¢ to, ze przelaczajac
si¢ migdzy réznymi rynkami
dluznymi, wtym rynkiem
ujemnej duracji, jest w stanie
zabezpieczac ryzyko. Na pewno
dalej bedziemy mysleé o tym,
by poszerzy¢ obecna bazg
funduszy. Nieliczac tych
funduszy, ktore ,,importujemy”
do Polski, nasza oferta jest
wcigz do$¢ waska. Bedziemy
jednak robi¢ to wnaszym stylu,
czylirozwaznie ibezpiecznie.

W jakim kierunku bedzie
szedt ten rozwéj?

Na pewno koncepcja
funduszy, ktérych wyniki
nie s3 wprost opisane przez
bete, czyli przez rynek,
przemawia do coraz wigkszej
liczby uczestnikow. Chodzi
jednak tez o to, zeby mieli oni
$wiadomos¢, ze nie jest to
inwestycja bez ryzyka.

W pojedynke, czy przy
wspotpracy z innymi TFI?

Myslimy o kilku réznych
modelach. Przy tego typu
portfelach warto mie¢
zarzadzajacych, ktorzy maja
doswiadczenie wdanym
zakresie, wigc niewykluczone,
ze pozyskamy kogos z rynku
dorealizacji takiej strategii.
Wazna jest przede wszystkim
strategia, a na drugim miejscu
jest osoba, ktora bedzie ja
realizowac.

Miato dojsc do polaczenia
z Altusem - nie doszfo.
Wczesniej podobno byly tez
rozmowy z Trigonem. Co
teraz zamierza Esaliens?

Co do Altusa, to szczegoly
sprawy sg wszystkim znane
z opublikowanych komu-
nikatow. Nie bede¢ komen-
towal jakichkolwiek innych
poglosek, natomiast powiem
szerzej:na przestrzeni
ostatnich dwoch lat wyste-
powali$my we wszystkich
»przetargach”, gdzie bylo do
przejeciajakie$ TF1 w Polsce.
Prébowali$émy przejac te
TFI, ktére byly wystawione
nasprzedaz. Przynajmniejw
jednym przypadku byliémy
bardzo blisko. Mamy bowiem
aspiracje, by by¢ podmiotem
coraz wigkszym. Patrzac w
druga strong, to kilkanascie
podmiotéw pojawilo sig u nas
z rdznego rodzaju propozy-
cjami wspolpracy, przejec,
polaczen itd. Rynek jest dzis w
takiej fazie, ze prowadzonych
jest mnostwo dzialan we
wszystkie strony. Ale my
akurat jeste$my w tej dobrej
sytuacji, Ze mamy rozproszo-
ny akcjonariat, co oznacza,
Ze w zasadzie niemozliwe
jestdokonanie jakiejkolwiek
transakcji wbrew nam. To
zresztg jest taka ciekawostka,
ze tak wiele osob uwaza za
oczywiste, ze niezalezne TFI,
takie jak nasze, jest latwe
do przejecia. Ale wystarczy
popatrze¢ na histori¢. We
wszystkich transakcjach
przeje¢ narynku TFI w Polsce
jako cel zawsze wystgpowalo
TF1posiadajace tylko jednego
wiasciciela i byl to duzy
koncern, ktéry po prostu
zmienial zdanie i sprzedawal
swoje TFI. Nie bylo dotych-
czas innych transakcji.
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Dlaczego tak pézno, dopiero
po aresztowaniu Piotra
Osieckiego, Esaliens oglosit
odstapienie od planéw
potaczenia z Altusem?

Akcje Altusa, ktére w zamian
mieliscie dosta¢, spadaty od
diuzszego czasu.

Od poczatku podkreslali-
$my, ze plan ten musi uzyskac
zgode naszych akcjonariuszy.
Te dyskusje trwaly w tle,
uznali$my, ze nalezy przede
wszystkim poczekac na wynik

postepowania KNF, jednak to,
co wydarzylo si¢ pod koniec
sierpnia, jednoznacznie
przesadzilo, ze nie bylo sensu
dalej rozmawiac.

Dzis bardziej prawdopodob-
ne jest, ze Esaliens bedzie
przejmowac, czy zostanie
przejety?

Mamy dzi$ bardzo dobra
pozycje, biorac pod uwage to,
co obecnie dzieje si¢ narynku.
Po pierwsze, mamy prawie
50 proc. aktywéw pochodza-
cych z dlugoterminowych
programow emerytalnych
niezaleznych od regulacji typu
MiFID I, dystrybutorow,
czy koniunktury na gieldzie.
Patrzac na pozostale TFI, nie
sadze, zeby istnialo podobne
TFI, ktére ma tego typu stabil-
nos¢ zapewniona przez swoja
baz¢ produktow. W naszym
przypadku jedynie 20 proc.
biznesu jest wystawiona na
ryzyko zwigzane z zamiesza-
niem wokdél wynagrodzenia
dla posrednikow, a nie go
proc., jak to jest w przypadku
wielu innych towarzystw.
Dodatkowo mam nadziej¢, ze
uchwalone wiasnie pracow-
nicze plany kapitalowe beda
kolejnym ogniwem w segmen-
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cie, ktory od wielu lat jest dla
nas niezwykle interesujacy.
Prywatne emerytury -wtym
si¢ przeciez specjalizujemy.
Oczywistym jest wigc, ze
duza cze¢$¢ energii Esaliens
TFI nakierowana jest obecnie
na wykorzystanie szansy

w postaci PPK. Wolimy si¢
skupi¢ na wzmacnianiu naszej
pozycji w palecie programow
emerytalnych niz na dysku-
sjach i rozwazaniach pt. ,,co
by bylo, gdyby”. Zbyt wiele
mamy do zyskania, Zeby si¢
rozpraszac.

Jaki jest potencjat PPK?
Podoba si¢ panu ostateczny
ksztalt ustawy?
Przypomnijmy, ze wcze-
$niej byl to projekt, wktorym
mialy wystepowac tylko TFI.
Potem, pod szyldem szerszego
wyboru dla uczestnikéw, dola-
czono wiele innych instytucji
finansowych. Ma to ten plus,
ze, jak rozumiem, analo-
gicznie zostanie rozwigzana
kwestia przeksztalcenia OFE.
Oczekuje wiec, ze IKZE+, w
ktdre mialby by¢ przeksztal-
cony OFE, réowniez nie beda
hermetycznym produktem
dostarczanym jedynie przez
obecnych graczy, czyli PTE,

jak nasze

ale bedg obszarem szerszej
konkurencji TF1. Mozna wigc
powiedzie¢, ze lrétkotermi-
nowo zmiana koncepcji co do
zakresu ustugodawcow w PPK
pogorszylasytuacj¢ TFI, ale z
drugiej strony rozumiem, ze
per analogiam powoduje to, ze
TFIbedaistnialy w konku-
rencyjnejwalce o IKZE+. To
bardzowazne dla rozwoju
rynku, aby symetryczne
zasady obowigzywaly w obu
segmentach. Zasada level
playing field jest korzystna
dla klientow i dla rynkow
finansowych, poniewaz
niejako chroni klientéw przed
dominacja kilku dostawcow,
ajednocze$nie powoduje, ze
podwyzszona konkurencja
zmusza podmioty finansowe
do permanentnego doskonale-
nia oferty.

Jeslizas chodzi o samg
wielkos¢ oplat w PPK, to
jest to program o niskiej
rentownosci - co do tego nie
ma watpliwosci. Dodatkowo,
w ostatniej chwili weszla
zmiana, polegajaca na olbrzy-
mim podwyzszeniu kosztow,
ktore instytucje finansowe
beda placi¢ narzecz PFR.
Na poczatku miala to by¢
maksymalnie zlotéwka od
rejestru, potem maksymalnie
0,2zt od rejestru. W tej chwili
oplata wyniesie nawet do 12
punktéw bazowych,arazemz
oplatami na rzecz portalu PPK
moze to by¢ do 19,5 bipsow,
ktére potencjalnie trzeba
bedzie oddac do PFR. Czyli
mowiac o PPK, méwimy o
projekcie, w ktorym faktyczne
wynagrodzenie dla TFI moze
wynosi¢ tylko okolo 30 bip-
sow. To powoduje, ze okres
zwrotuw inwestycje w PPK
liczy si¢ w grubychlatach.
My na szczg¢$cie mamy te
przewage, ze wiele elementow
izasobow, ktdre sg potrzebne
do PPK, juz posiadamy. Jesli
chodzi o wielkos$¢ aktywow
w PPE zarzadzanych przez
TFI, jeste$my, w mojej ocenie,
drugim po PZU podmiotem na
rynku. Dla nas wigc wprowa-
dzenie PPK, cho¢ biznesowo,
jest dos¢ wymagajace, aitak
jesttroche latwiejsze niz dla
innych towarzystw. Gdybym
byl w TFI, ktdre w ogole nie
dziala na rynku produktéw
emerytalnychi mial ponies§¢
teraz te wszystkie koszty,
to bym si¢ dzi$ mocno
zastanawial. Ciekaw jestem,
ile podmiotow wystartuje.
Wydaje mi si¢, ze bedzie ich
ponizej 20.
W jaki spos6b pan zamierza

poszerzy¢ grupe o klientéw
PPK?
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Zgodnie z planem pierwsze
programy zostang urucho-
mione w polowie przyszlego
roku. Kolejne kwartaly beda
wigc okresem bardzo wzmo-
zonych spotkan z klientami.
Nie ma innej metody, niz
dotarcie do pracodawcow i
przekonanie ich do swoich
propozycji. Zamierzenie
ustawowe jest takie, ze ma to
by¢ walka jako$cig produktu
i serwisu. Mysle, ze w sposob
naturalny utworzg si¢ trzy
grupy oferentow. Pierwsza
bedzie zrzeszadinstytucje po-
wigzane ze skarbem panstwa,
druga grupa to beda insty-
tucje zalezne od korporacji
mig¢dzynarodowych, a trzecia
to niezalezne, prywatne TFI.

Przepisy ustawy dos¢
doktadnie przewiduja, w

co maja inwestowac PPK.
Czy zatem i wyniki nie bedq
podobne?

Dos¢ jasno jest tam opisane
schodzenie z ryzyka na prze-
strzeni wieku uczestnikow.
Ramy ustawowe s dosy¢
Scisle, ale wydaje mi sig, ze
kazdy i tak bedzie préobowat
sie¢ wyr6znic. Podobnie
jak np. z funduszami akgji.
Teoretycznie kazdy maw
funduszach akcje, ale te port-
fele sg zbudowane calkiem
inaczej. O ile sama alokacja w
rozne klasy aktywow i zmiana
tego w czasie jest do$¢ jasno
okreslona, to jednak w danym
okresie trwania funduszu
zdefiniowanej daty mozli-
wosci dzialania sg calkiem
spore. Ale nawet jesli te stopy
zwrotu beda podobne, to z
punktu widzenia postrzegania
programu moze si¢ to okazac
lepsze. Pamigtajmy o tym,
ze wcigz gielda w Polsce
kojarzy sie¢ zle, wigc jedna z
podstawowych nadziei, jakie
mam wobec PPK, jest to, ze
jakas cze$¢ spoleczenstwa
przekona si¢ do tego, ze jest
to dobra forma budowania
kapitalu. W tym kontekscie
lepsze sg wlasnie bardziej
spéjne rozwigzania.

Jaki udziat w rynku PPK
moze zdoby¢ Esaliens?
Zobaczymy jeszcze, ile pod-
miotéw wystartuje i ktore to
beda podmioty. Na rynku PPE
mamy okolo 10 proc. udziatu,
aokolo 16 proc., jesli chodzi
o PPE tworzone przez TFI. Z
tej perspektywy mozemy mie¢
wysokie aspiracje do PPK,
ale z drugiej strony sa dwa
dodatkowe typy podmiotéw,
ktore mogg uruchomi¢ PPK.
Kilkuprocentowy udzial w
PPKbedzie tym, co bedziemy
chcieli osiggna¢.

Esaliens TFI jest obecne na polskim rynku od 1998 roku,
poczatkowo jako TFI Banku Handlowego, a nast¢pnie od
2006 r.do czerwca 2017 r. jako Legg Mason TFI. W grudniu
2016 r. pracownicy, polscy inwestorzy indywidualni i
instytucjonalni odkupili wszystkie akcje od amerykanskiej

grupykapitalowej.

TomaszJe¢drzejczakjest prezesem Esaliens TF1 od 2005r.,a
wczesniej pracowalm.in. jako wiceprezes TFI Banku Handlo-
wego. Z rynkdem kapitalowym zwigzany jest od 1991 r. PAAN
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