WHITE BERG

Kupuje tylko to, co rozumiem, pface mniej niz wynosi
wartosc i zawsze zakfadam, ze moge sie myilic.

Rozmowa z Marcinem Dgbrowskim, CFA, Zarzadzajagcym Funduszami

White Berg Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Filozofia inwestowania — fundamenty

Czy blizej Ci do inwestowania wartosciowego, wzrostowego czy podejscia mieszanego?

M.D: Tak naprawde nie ma jednoznacznej odpowiedzi na takie pytanie. Szukam spétek ktérych
szeroko rozumiane wyniki finansowe bedg w najblizszych kwartatach rosty i jednoczesnie
model biznesowy i zarzady tych spdtek przekonaty mnie, iz produkty ktére oferuja te spotki
beda w najblizszych latach konkurencyjne. Jednoczesnie nie mozna inwestowa¢ w oderwaniu
od ceny jaka za dang spotke trzeba zaptacic, tu zawsze musi by¢ racjonalnosé.

Jak odrézniasz ,dobra spétke” od ,,dobrej inwestycji”?
M.D: Najlepiej jak jedna i druga to ta sama spoétka, wtedy nie trzeba rozrdézniac.

Co w diugim terminie jest wazniejsze: wybor spoétek czy
zarzadzanie ryzykiem?

M.D: To zawsze mieszanka obu tych sktadnikéw. Nawet
najlepsze, wzrostowe spoétki mogg miec okresy bardzo stabych [
stop zwrotu, wiec zawsze z tytu gtowy nalezy mie¢ ryzyko B Ii |

zwigzane z inwestowaniem w akcje. ' J TN
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Proces inwestycyjny i selekcja spotek

»Zawsze spotka musi obronic sie fundamentalnie”

Jak wyglada Twdj proces selekcji spotek — od pomystu do decyzji inwestycyjnej?

M.D: Pomyst zawsze jest wypadkowg wielu czynnikéw (rozmow, artykutéw prasowych, analiz
i rekomendacji). Jezeli chodzi o decyzje inwestycyjng to jest ona juz nastepstwem zmudnej
pracy, oceny produktéw, ktére spétka oferuje, perspektyw wzrostu sprzedazy, marzowosci
danego biznesu oraz oceny zarzadu spétki, ktéry na samym koricu musi przekona¢ mnie do
zainwestowania srodkéw naszych klientéw.

Na jakim etapie analizy najczesciej zapada decyzja ,,tak” lub ,nie”?

M.D: Ostateczna decyzja zawsze zapada po spotkaniu z zarzagdem, aczkolwiek dobre jaskoétki
Swiadczace, iz moze to by¢ atrakcyjna inwestycja, wida¢ w zasadzie od samego poczatku.

Jaka role w procesie odgrywa analiza fundamentalna, a jaka sentyment rynkowy?

M.D: Zawsze spétka musi obronic sie fundamentalnie. Jezeli nie trafimy w sentyment rynkowy
i kurs akcji bedzie spadat, to wyniki finansowe zawsze, w dtugim okresie, bedg budowac
wartos¢ akcji fundamentalnie dobrej spotki.

Jakie sygnaly sg dla Ciebie ostrzezeniem przed inwestycjg, nawet przy atrakcyjnej wycenie?

M.D: Duze zainteresowanie opinii publicznej, duzo artykutéw dotyczacej danej spotki czy
branzy zawsze rodzi pytania czy to jest na pewno wtasciwy moment by kupowac takg spoétke.

Ryzyko, zmiennos¢ i dyscyplina

LJezeli twardo wierzy sie w ,,story” spotki, to uwazam, ze nalezy przetrzymac zawirowania, bo
nagroda bedzie wowczas znaczgca.”

Jak radzisz sobie z duzg zmiennoscig i emocjami rynku?

M.D: Lata praktyki i doswiadczenie nauczyty mnie radzié¢ sobie z emocjami. Nie s3 one mi
obojetne, ale nauka wyciggnieta z btedéw przesztosci, zawsze dziata trzezwigco w momentach
duzej zmiennosci.
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Kiedy uznajesz, ze inwestycja byta btedem?

M.D: Spadajacy kurs akcji zawsze jest Swiattem alarmowym, ze moze co$ jednak w danej
inwestycji nie dziata zgodnie z moimi zatozeniami. Nakazuje jeszcze raz przyjrzec sie tej spotce
i zweryfikowac¢ wszystkie przestanki. Jezeli okazaty sie one btedne, nalezy przyznac sie przed
sobg do btedu i wycofaé sie z danej inwestycji. Nie warto brna¢ i udowadnia¢ rynkowi, ze sie
myli. Nie oznacza to jednak, ze zawsze spadajacy kurs akcji oznacza koniecznos¢ zamykania
pozycji i ograniczania dalszych strat. Jezeli twardo wierzy sie w ,,story” spoétki, to uwazam, ze
nalezy przetrzymac zawirowania, bo nagroda bedzie wéwczas znaczaca.

Jak oceniasz obecny etap cyklu na rynku akcyjnym?

M.D: W obecnej chwili wida¢ duzg rotacje aktywow na rynkach swiatowych. Dolar, ktéry od
jakiego$ czasu sie ostabia moze w dalszym ciggu podgza¢ w tym kierunku. Powinno to
powodowag, iz zyskiwac bedg aktywa nie denominowane w dolarze a w szczegélnosci rynki
wschodzace. Polska po wielu latach braku zainteresowania inwestoréw zagranicznych moze
na tym skorzystaé i wydaje sie ze jesteSmy dopiero na poczatku tej drogi.

Ktdre czynniki makroekonomiczne majq dzi$ najwiekszy wptyw na wyceny spétek?

M.D: To chyba nigdy sie nie zmienia. Tymi czynnikami zawsze byty i sg stopy procentowe,
wzrost gospodarczy czy wzrastajgca sita nabywcza konsumentéw, one powodujg, ze spoétki
osiggajg coraz lepsze wyniki finansowe a co za tym idzie inwestorzy sg sktonni ptaci¢ za te
spotki coraz wyzsze ceny.

Jak wysokie stopy procentowe zmienity atrakcyjnos¢ akcji wzgledem innych klas aktywow?

M.D: Wysokie stopy procentowe powodujg, iz kupujgc obligacje skarbu panstwa mozemy
osiggna¢ wysoki zysk praktycznie nie ryzykujgc utraty srodkéw. Powoduje to, iz wielu
inwestordw wybiera tg forme inwestowania sprzedajac akcje. W odwrotnym s$rodowisku,
preferencje przesuwajg sie w strone kupowania akgcji.
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Diugoterminowe budowanie wartosci

,Cierpliwosc to cnota, ktorej wielu inwestorom brakuje”

Jak dtugo jestes gotow czekaé, az teza inwestycyjna sie zmaterializuje?

M.D: Tak dtugo, jak przestanki stojgce za tg tezg inwestycyjng sg w dalszym ciggu prawdziwe.
Jezeli one sie nie zmieniajg czasem warto poczekaé dtuze;j.

Jak oceniasz role dywidend w budowaniu wyniku?

M.D: Dywidendy sg zawsze czynnikiem, ktorzy inwestorzy lubig. Pokazujg one, ze z jednej
strony spétka generuje prawdziwy ,.cash” i dzieli sie nimi z inwestorami mniejszosciowymi.
To zawsze dobrze dziata.

Czy cierpliwos¢ na rynku akcyjnym jest dzis przewagg czy luksusem?

M.D: Cierpliwos¢ to cnota, ktorej wielu inwestorom brakuje. W mojej ocenie jest niezbedna
do osiggania ponadprzecietnych stép zwrotu na rynku kapitatowym.

Doswiadczenie i przewaga zarzadzajacego

Jakich kompetencji nie da sie nauczyc z ksigzek i kurséw o inwestowaniu?

M.D: Doswiadczenia i opanowania. To zdecydowanie bardzo wazne sktadniki sukcesu
w inwestowaniu.

Jaka role odgrywa konsekwencja strategii w zmiennym otoczeniu rynkowym?

M.D: Stosowanie konsekwentnie jednej strategii pozwala z wiekszg pewnoscig jg stosowac,
daje mozliwos¢ opanowania emocji i pozwala wierzy¢ we wtasne sity.

Jak budujesz przewage informacyjng i analityczng zespotu?

M.D: Najwazniejszg czescig tej pracy sg spotkania z analitykami i zarzgdami spdtek. Dzieki nim
mozna dogtebnie poznad spotki i ocenic perspektywy ich wzrostu.
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Jakie segmenty rynku akcyjnego widzisz jako najbardziej perspektywiczne w najblizszych
latach?

M.D: Wydaje mi sie, ze stopy zwrotu z matych i srednich spétek w dalszym ciggu powinny by¢
ponad przecietne. Konsekwentny wzrost gospodarczy oraz naptyw pieniedzy na GPW
w Warszawie powinien temu sprzyjac.

Jak zmienig sie oczekiwania inwestorow wobec funduszy akcyjnych?

M.D: Ostatnie kilka kwartatéw charakteryzowato sie dobrymi stopami zwrotu wsréd funduszy
akcyjnych a to zawsze przycigga nowych inwestoréow. Wida¢ powolng zmiane podejscia
i naptyw nowych srodkow, ale s3 to w mojej ocenie dopiero poczatki takiego zachowania.
Na rynek pracy wchodzi takze nowe pokolenie, ktore duzo chetniej inwestuje swoje pienigdze
na rynku kapitatowym, z czasem bedg oni zarabiali a co za tym idzie odktadali coraz wiecej
inwestujac.

Jakie ryzyka systemowe dla rynku akgcji s dzi$ niedoceniane?

M.D: Najwiekszym ryzykiem w obecnej chwili jest wojna na Ukrainie i ryzyko jej przeniesienia
sie na inne kraje europejskie. Innym mniej politycznym ryzykiem sg tez na pewno stopy
procentowe. Jezeli inflacja wymknetaby sie spod kontroli, bytby to pewnie przejsciowy,
ale jednak, problem dla akgji.

Jedno zdanie, ktére najlepiej opisuje Twoje podejscie do inwestowania?

M.D: Kupuje tylko to, co rozumiem, ptace mniej niz wynosi wartos¢ i zawsze zaktadam,
ze moge sie mylié.

Rynek akcyjny to dzi$ bardziej analiza czy psychologia?

M.D: To jedno i drugie, ale w réznych horyzontach: w dfugim terminie wygrywa analiza
(wyniki, przewagi, wycena), a w krdtkim terminie psychologia (emocje, narracje, ptynnos$é) —
dlatego najlepsze decyzje powstajg z twardych danych, a najlepsze wyniki z cierpliwosci
i dyscypliny, gdy rynek wariuje.

Dziekuje za rozmowe.

Marcin Dgbrowski, CFA - Zarzgdzajacy Funduszami, Doradca Inwestycyjny nr 756. Absolwent
Szkoty Gtdwnej Handlowej, kierunek Finanse i Bankowos¢.

Posiada dwudziestoletnie doswiadczenie w zarzadzaniu aktywami na miedzynarodowych
rynkach finansowych. Pracowat miedzy innymi w globalnym banku Credit Suisse, gdzie
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odpowiadat za selekcje

alokacja

instrumentow finansowych do portfeli klientow

indywidualnych. W swojej karierze pracowat réwniez w Skarbiec TFIl, gdzie zarzadzane przez
niego fundusze plasowaty sie w czotdwce funduszy w kraju w danej kategorii oraz w Espirito
Santo Investment Bank, gdzie odpowiadat za inwestycje wtfasne banku. Ostatnio byt

Dyrektorem Departamentu Zarzgdzania Portfelami

Klientéow w Niezaleznym Domu

Maklerskim S.A. oraz zarzgdzajacym strategiami assetowymi. Zasiadat rowniez w radach

nadzorczych kilku spétek.

Rozmawiat
Krzysztof Jarosz

Ekspert ds. Dystrybucji
Departament Sprzedazy

White Berg TFI

Witascicielem niniejszego materiatu jest White
Berg Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Sienna 75 (da-
lej ,Towarzystwo"). Przedstawione informacje
majg charakter reklamowy.
Niniejszy materiat stuzy jedynie celom infor-
macyjnym (celom marketingowym) i nie sta-
nowi umowy, nie stanowi oferty, w tym oferty
w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia
1964 r. - Kodeks cywilny (tj. Dz. U. z 2024 r. poz.
1061 z péZn. zm) oraz zaproszenia do zawarcia
umowy w rozumieniu art. 71 Kodeksu cywilne-
go, nie stanowi oferty publicznej w rozumie-
niu art. 3 ust. 1a ustawy 2z dnia 29 lipca 2005 r.
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentdw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (tj.
Dz. U. z 2024 r. poz. 620 z pdZn. zm.), nie jest
dokumentem informacyjnym wymaganym na
mocy przepisow prawa, nie jest wystarczajgcy
do podjecia decyzji inwestycyjnej, a takze nie
jest rekomendacja, zaproszeniem, ani ustugami
doradztwa prawnego, podatkowego, finansowego
lub inwestycyjnego, zwigzanego z inwestowaniem
w jakiekolwiek instrumenty finansowe
Materiat ten nie moze stanowi¢ podstawy do pod-
jecia decyzji inwestycyjnej o dokonaniu jakiejkol-
wiek inwestycji.
Informacje zamieszczone w materiale nie stanowig
rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporza-
dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR
596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie nad-
uzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyé
na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE
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NOTA PRAWNA

Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Ko-
misji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/ WE.
Prezentowane dane oparte s na opracowaniach
whasnych Towarzystwa chyba, ze wyraznie wskaza-
no inne Zrodto pochodzenia danych.

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne zwigzane
jest z ryzykiem i moze wigzac sie z utraty cato-
$ci lub czeéci zainwestowanych srodkéow. Decyzje
o ewentualnym nabyciu certyfikatow inwestycyj-
nych nalezy podjg¢ po doktadnym zapoznaniu sig
z politykg inwestycyjng funduszu, poziomem i ro-
dzajami ryzk zwigzanych z inwestowaniem w cer-
tyfikaty danego funduszu, pobieranymi optatami
i kosztami, réwniez z dokumentami dotyczgcymi
funduszu (tj. statut, warunki emisji, dokument za-
wierajgcy kluczowe informacje dla inwestordw, in-
formacja dla klienta alternatywnego funduszu in-
westycyjnega).

Prezentowane historyczne stopy zwrotu z inwe-
stycji nie uwzgledniajg optat manipulacyjnych po-
bieranych przy sktadaniu zapisu, sktadaniu zada-
nia wykupu certyfikatéw inwestycyjnych funduszu,
optat zwigzanych z zarzgdzaniem funduszem.
Historyczne stopy zwrotu nie stanowig gwarancji
osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. In-
dywidualna stopa zwrotu nie jest tozsama z wy-
nikiem inwestycyjnym i jest uzaleZzniona od dnia
wykupu certyfikatdw inwestycyjnych oraz od wy-
sokosci pobranych optat dotyczacych zarzgdzania
Funduszem lub optat manipulacyjnych i naleznych
podatkow. Towarzystwo nie gwarantuje osiggnie-
cia zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania
okreslonych lub podobnych do osiggnietych do-
tychczas wynikéw inwestycyjnych.

Certyfikaty inwestycyjne funduszu charakteryzuje
indywidualne dla kazdego funduszu ryzyko ptyn-
nosci, ktdre moze mied istotne lub nieistotne zna-
czenie, wptywa ono na mozliwoé¢ wycofania srod-
kow bez utraty albo z ryzykiem utraty uzyskanych
dotychczas korzysci.

Wyniki funduszu osiggniete w przesztosdci nie prze-
widujg przysztych zwrotow.

Przyszte wyniki podlegajg opodatkowaniu, kto-
re zalezy od sytuacji osobistej kazdego inwestora
i ktére moze ulec zmianie w przysztosci.
Potencjalny uczestnik funduszu ma mozliwosé za-
poznania sie z kluczowymi informacjami dla in-
westorow, ktére dostepne s3 dla potencjalnych
uczestnikéw w siedzibie Towarzystwa oraz sg wy-
dawane przy przekazywaniu imiennej propozy-
cji nabycia. Szczegotowe informacje zawarte sg
w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych
oraz statucie funduszu udostepnianych na wniosek
w siedzibie White Berg TFI S.A.

Tworcg niniejszego materiatu jest White Berg TFI S A
(www.whitebergtfi.pl).

Materiat objety jest ochrong przewidziang prawem
autorskim na podstawie przepisdw ustawy z dnia
4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach
pokrewnych (tj Dz U. z 2025 r. poz. 24, z péin. zm).
Wszelkie prawa autorskie zwigzane z niniejszym
materiatem przystugujg wytacznie Towarzystwu.
Bez zgody Towarzystwa materiat nie moze byd
w catosdci, ani w czedci kopiowany, udostepniany lub
wykorzystywany w inny sposéb na jakimkolwiek
polu eksploatacji, ktory naruszatby interes prawny
Towarzystwa.




