PRACE NAUKOWE AKADEMII EKONOMICZNEJ] WE WROCLAWIU
Nr 1088 2005
Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje swiatowe a polski rynek

Wojciech Krawiec

Akademia Ekonomiczna we Wroclawiu

RATING FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH
— PROCES PRZYZNAWANIA, SKALE

1. Wstep

Nieodlacznym elementem rynku finansowego, zwigkszajacym bezpieczenstwo
transakcji, jest funkcjonowanie wyspecjalizowanych instytucji zajmujacych sig¢
ocena i klasyfikacja wystgpujacych na rynku papieréw wartosciowych, a takze ich
emitentéw. Procesowi oceny, a w konsekwencji uzyskania ratingu, podlegaja takze
fundusze inwestycyjne. Przyjmujac za kryteria wyodrgbnienia takie czynniki, jak
horyzont czasu oraz przedmiot oceny - rating funduszy inwestycyjnych zaliczyé
mozna do ratingu dlugoterminowego, ktéry uzyska¢ moga emitenci papieréw war-
tosciowych [Jaworski 2002, s. 79].

Agencje ratingowe przyznaja rating zaréwno funduszom inwestycyjnym (na
wniosek zarzadoéw spétek nimi zarzadzajacych), jak i samym spétkom zarzadzaja-
cym. Najczg¢sciej ocenom agencji ratingowych podlegaja fundusze, ktére inwestuja
w instrumenty dtuzne, czyli fundusze rynku pieni¢znego oraz fundusze obligacji.

Jednym z gtéwnych celéw ratingu funduszy jest sprawdzenie, czy fundusz osia-
ga zaloZone cele inwestycyjne, przy zachowaniu odpowiedniej ptynnosci oraz
ochronie kapitatlu. Rating funduszy rynku pieni¢znego dotyczy bezpieczenstwa
powierzonego funduszowi kapitalu wedlug jego wartosci nominalnej. Rating fun-
duszy obligacyjnych zas dotyczy jakosci kredytowej funduszu i poziomu ochrony
portfela przed strata kapitatu spowodowana niewywiazaniem si¢ przez emitenta ze
zobowiazan kredytowych. Fundusze obligacji w ramach procesu nadawania ratingu
otrzymuja faktycznie dwa ratingi: jeden dotyczacy oceny ryzyka kredytowego i
drugi (tzw. rating zmiennosci) okre$lajacy poziom catkowitego ryzyka rynkowego
[Dziawgo 1997, s. 156; http://www fitchpolska.com.pl/metodyka/fundusz...].
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Proces przyznawania ratingu funduszom inwestycyjnym jest podobny we
wszystkich agencjach ratingowych, jednakze w zaleznosci od typu ocenianego
funduszu pod uwage brane sa odmienne czynniki majace wptyw na zachowanie je-
go portfela. Zar6wno przyznawane oceny ratingowe, jak i skale tych ocen réznia
si¢ w zaleznosci od typu ocenianego funduszu, a takze od typu agencji ratingowe;.

2. Proces przyznawania ratingu funduszom rynku pieni¢znego
oraz funduszom obligacji na przykladzie agencji Fitch Ratings
oraz Standard & Poor’s

Agencje ratingowe Fitch Ratings Ltd. oraz Standard & Poor’s przystgpuja do
procesu nadawania ratingu z chwila otrzymaniu pisemnego wniosku od zarzadu
towarzystwa i po wyrazeniu zgody na systematyczne dostarczanie informacji na
temat portfela analizowanego funduszu.

W celu dokonania oceny funduszu towarzystwo jest zobowiazane udostepnicé
analitykom agencji nastgpujace informacje:

— ostatni zaudytowany raport roczny i ewentualnie raport pétroczny,

— aktualny prospekt i informacje dodatkowe do sprawozdania,

— kopie ostatnich protokotéw kontrolnych Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield,

— kopie uméw dotyczacych odsprzedazy oraz sposobu prowadzenia polityki
dotyczacej odsprzedazy (fundusze obligaciji),

— wzory kontraktéw repo i dane na temat sposobu prowadzenia polityki fun-
duszu odnosnie do transakcji repo (fundusze rynku pienigznego),

— dane dotyczace sposobu prowadzenia polityki inwestycyjnej funduszu oraz
ewentualnie ustalony dla danego funduszu benchmark,

— sposéb prowadzenia polityki dotyczacej zapadalnosci portfela, zarzadzania
ryzykiem stopy procentowej oraz ryzykiem walutowym, a takze opis metod i
czgstotliwosé wyceny aktywow,

— sposéb prowadzenia polityki w zakresie pozyczania papieréw wartoscio-
wych i wykorzystywania dzwigni finansowej,

— liste zatwierdzonych inwestycji funduszu z wyszczegélnieniem typSw papie-
réw wartosciowych, jakosci kredytowej, zapadalnosci oraz np. limitéw sek-
torowych,

— liste aktualnie posiadanych papier6w wartosciowych oraz dane dotyczace
transakcji zawartych w ciagu ostatnich 3 miesiecy i zawartosci portfela w
tym okresie,

— aktualne i historyczne dane dotyczace alokacji portfela migdzy gotéwke oraz
réZne grupy papieréw o stalym dochodzie w przypadku funduszy obligacji,

— historie miesigcznych umorzen jednostek uczestnictwa za ostatnie 2 badz 3 lata,

— listg¢ 10 najwigkszych udzialowcé$w funduszu i ich udzialéw w wartosci ak-
tywow netto,
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— miesi¢gczne zmiany wartosci aktywow netto za okres 12 badz 24 miesigcy i

miesigczne stopy zwrotu nawet za okres 36 miesiecy,

— comiesi¢czna Srednia zapadalnos¢ portfela za ostatnie 2 badz 3 lata,

— dane dotyczace stop referencyjnych,

— dane dotyczace osob zarzadzajacych portfelem, opis struktury organizacyjne;j,

— materialy reklamowe [http://www.fitchpolska.com.pl/metodyka/fundusz;

http://www fitchpolska.com.pl/metodyka/metodyka...; http://www.sandpfund-
services...].

Po zapoznaniu si¢ z wszystkimi wskazanymi dokumentami, spotkaniu z zarza-
dem towarzystwa oraz zarzadzajacymi danym funduszem' analitycy agencji przed-
stawiajg powolanemu komitetowi ratingowemu propozycj¢ ratingu. Jesli komitet
zgodzi si¢ z zaproponowana ocena, rating zostaje upubliczniony. Na wniosek za-
rzadu towarzystwa rating moze jednak nie by¢ podawany do publicznej wiadomo-
Sci. W przypadku gdy komitet ma jakies zastrzezZenia, istnieje mozliwos¢ odestania
oceny do poprawki.

Po uzyskaniu ratingu portfel funduszu podlega stalemu monitorowaniu, a za-
rzadzajacy nim jest zobowigzany przekazywac co tydzien szczegdélowe informacje,
m.in. na temat zawartosci portfela, transakcji, struktury portfela, wartosci aktywow
netto, ewentualnych zmian personalnych na istotnych dla funkcjonowania fundu-
szu stanowiskach [http://www.gtfi.pl/ins...].

3. Rating funduszy rynku pieni¢znego

Jak juz wspomniano wczeséniej, ratingi funduszy inwestycyjnych rynku pieniez-
nego oceniaja bezpieczenstwo inwestycji oraz zdolnos¢ do utrzymania stabilnej
wartosci rynkowej funduszu.

W procesie nadawania ratingu funduszom rynku pieni¢znego analizuje si¢ ja-
kos$é kredytowa, zapadalnos$é, ptynnosé, dywersyfikacje, wykorzystanie papierow z
opcja odsprzedazy i/lub odkupu, wykorzystanie kontraktéw odkupu oraz zarzadza-
nie i kontrolg.

W procesie nadawania ratingu agencja Fitch wykorzystuje czterostopniowg ska-
l¢ oznaczong symbolami od AAA do BBB, dodatkowo dodajac do kazdej oceny
symbol V1+, ktéry odpowiada ratingowi zmiennosci’. Standard & Poor’s zas wy-
korzystuje o$miostopniowg symbolik¢ od AAA do DDD (tab. 1).

' Celem takich spotkan jest uzyskanie informacji na temat strategii inwestycyjnej, oceny proce-
dur inwestycyjnych, infrastruktury funduszu oraz systemow zarzadzania ryzykiem. Podczas nich wy-
jasniane sa takze ewentualne sprzeciwy badz watpliwosci co do ocenianego podmiotu.

? Rating zmiennosci wykorzystywany najczgsciej w ocenie funduszy obligacji jest oceng bezpie-
czenstwa kapitalu. Symbol V 1+ postawiony przy ratingu funduszy rynku pienigznego pozwala odroz-
ni¢ ten rating od ratingu funduszy obligacji, ktorych oceny zmiennosci oznacza si¢ symbolami od V1
do V10.
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Tabela 1. Symbole stosowane przez agencje ratingowe dla funduszy rynku obligacji

Standard & Poor’s Fitch Ratings

Symbol Charakterystyka Symbol Charakterystyka

AAAmMm [najwyZszy stopien bezpieczenstwa, bardzo wy- |AAA/V1+|najwyzszy stopien bezpieczen-
soka zdolno$¢ do utrzymania wartosci i ograni- stwa kapitatu i jakos¢ kredytowa
czone ryzyko poniesienia straty portfela

Aam [bardzo wysoki stopien bezpieczenistwa, wysoka {AA/V1+ |bardzo wysoki stopien bezpie-
zdolnos¢ do utrzymania wartosci i ograniczone czenstwa kapitatu i jakosé kre-
ryzyko poniesienia straty dytowa portfela

Am duzy stopien bezpieczenstwa, wysoka zdolno$¢ (A/V1+  |wysoki stopien bezpieczenstwa
do utrzymania wartosci i ograniczone ryzyko kapitatu i jakos¢ kredytowa
poniesienia straty portfela

BBBm |dostateczny stopien bezpieczefistwa, odpowied- (BBB/V1+ |odpowiedni stopien bezpieczen-
nia zdolnos¢ do utrzymania wartosci i ograni- stwa kapitatu i jakos¢ kredytowa
czone ryzyko poniesienia straty rtfela

BBm [bezpieczefistwo jest niepewne, podatno$¢ na
utrate wartosci

Bm bezpieczenstwo jest ograniczone, duza podat-
nos¢ na utrate wartosci

CCCm [bardzo duza podatnos¢ na utratg wartosci

DDDm (fundusz nie utrzymat w przeszlosci podstawo-
wej wartosci aktywéw, a zrealizowane, badz
nie, straty przekraczaly 5% wartosci NAV

Zré6dlo: opracowanie whasne na podstawie [http://www.fitchpoiska.com.pl/metodyka/metodyka...;
http://www.sandpfundservices...].

Wiréd polskich funduszy rynku pienigznego tylko Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Skarbowy Rynku Pienigznego zarzadzany przez Gémoslaskie Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych oraz Fundusz Inwestycyjny Otwarty Rynku Pieni¢znego Kasa zarzadza-
ny przez Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych maja przyznane ratingi.
Pierwszy ma krajowy rating kredytowy AA (pol) oraz rating zmiennosci V1° nadany mu
przez Fitch Ratings. Drugi za$ ma oceng Am* wystawiona przez Standard & Poor’s.

4. Rating funduszy obligacji

Rating funduszy obligacji odzwierciedla ryzyko kredytowe (tak jak w przypadku jed-
nostkowej obligacji) i bazuje na jakosci kredytowej aktywow w portfelu funduszu. Ra-
ting kredytowy nie ocenia adekwatnosci ceny rynkowej danego funduszu i nie zajmuje
si¢ kosztami funduszy, ktére w rezultacie moga zmniejsza¢ zyski inwestoréw. Bazuje on
na ocenie wielu réznych czynnikéw, takich jak: jakosé kredytowa aktywow, ich dywer-

3 Rating zmiennosci na poziomie zmiennos$ci V1 przyznany dla GTFI FIO SRP odzwierciedla
stabilnos¢ wartosci aktywéw netto funduszu. Fundusze o ratingu V1 charakteryzuja si¢ bardzo niskim
ryzykiem kredytowym.

* Litera ,,m” przy symbolu pozwala odrézmi¢ rating funduszu rynku pieni¢znego od ratingu przy-
znanego funduszowi obligacji. Przy ratingu funduszy obligacji Standard & Poor’s stawia litere ,.f.
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syfikacja, zapadalno$¢ poszczegdlnych aktyw6éw w portfely, a takze efektywnosé zarza-
dzania i zdolnosci operacyjne [http://www.fitchratings.com...; http://www.gtfi.pl/ins...].

Agencja ratingowa Standard& Poor’s uzywa nastgpujacych symboli do okresle-
nia ryzyka kredytowego funduszy obligacyjnych (tab. 2):

Tabela 2. Symbole stosowane przez agencje ratingowe dla funduszy rynku obligacji

Symbol Charakterystyka
AAAf  |portfel funduszu ma najwyzsza ochron¢ przed stratami z powodu niedotrzymania zobo-
wigzan kredytowych
Aaf portfel funduszu ma bardzo silna ochrong przed stratami z powodu niedotrzymania zobo-
wigzan kredytowych
Af portfel funduszu ma silng ochrong przed stratami z powodu niedotrzymania zobowiazan
kredytowych

BBBf portfel funduszu ma dostateczna ochrong przed stratami z powodu niedotrzymania zobo-
wigzan kredytowych
BBf portfel funduszu ma watpliwa ochrone przed stratami z powodu niedotrzymania zobowia-

zan kredytowych

Bf portfel funduszu jest podatny na straty z powodu niedotrzymania zobowiazari kredyto-
wych

CCCf portfel funduszu jest bardzo podatny na straty z powodu niedotrzymania zobowiazan kre-
dytowych

Dodatkowo do kazdej z powyzszych ocen moze by¢ dodany znak ,,+” lub ,— pokazujacy obecny stan
funduszu i nadanej mu oceny.

Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie [Dziawgo 1997, s. 157; http://www . sandpfundservices...].

Agencja Fitch Ratings z kolei do okreslenia ryzyka kredytowego funduszy obli-
gacyjnych stosuje mi¢dzynarodowa skal¢ stosowang dla ratingéw dlugotermino-
wych. Symbol ,,AAA” oznacza najwyzsza wiarygodno$¢ kredytows, a ,,B” odpo-
wiada najnizszej wiarygodnosci kredytowej i oznacza poziom spekulacyjny.

Poza wymieniona juz ocena ryzyka kredytowego fundusze obligacji otrzymuja takze
tzw. rating zmiennosci (bond fund volatility ratings) — okre$lajacy poziom ryzyka rynko-
wego. Ma on za zadanie dokona¢ oceny zagrozenia spadkami wartosci jednostek uczest-
nictwa, ktére wynika z czynnikéw innych niz niebezpieczenstwo niewyptacalnosci.

Ocena ta dotyczy wrazliwosci funduszy inwestycyjnych o stalych dochodach
na zmiany stop procentowych, ryzyka kredytowego, wczesniejszej splaty kredytow
hipotecznych, ryzyka spreadu, ryzyka walutowego, plynnosci portfela, dywersyfi-
kacji i koncentracji inwestycji czy instrumentdw pochodnych [http://www.gtfi.pl/
publikacje...; http://www.sandpfundservices...].

Zaréwno Standard & Poor’s, jak i Fitch Ratings nadaja funduszom obligacji ra-
tingi zmiennosci, ale stosuja rézne skale ocen. Fitch Ratings wykorzystuje 11-stop-
niowa skal¢ oceny ryzyka rynkowego oznaczona litera V (tab. 3). Agencja Stan-
dard & Poor’s za$ wykorzystuje 6-stopniowa skal¢ ocen oznaczong litera S. Mia-
nowicie S1 oznacza najnizsza wrazliwos¢ stép zwrotu funduszu na zmian¢ warun-
kéw rynkowych. Fundusze obligacji majace taka ocen¢ odznaczaja si¢ takim sa-
mym badz nizszym poziomem ryzyka rynkowego jak portfel zlozony z papieréw
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rzadowych o okresie zapadalnosci od roku do trzech lat, denominowanych w tej
samej walucie co aktywa funduszu [http://www.sandpfundservices...]. Ocena S6
oznacza najwyzsza wrazliwoé¢ stopy zwrotu na zmiany rynkowe i dotyczy fundu-
szy, ktére stosuja strategie spekulacyjne obarczone wieloma rodzajami ryzyka, z
niska badz zadna dywersyfikacjq portfela.

Tabela 3. Symbole stosowane przez agencje ratingowe dla funduszy rynku obligacji

Symbol Charakterystyka
Najnizsze ryzyko ryn- rating przyznawany jest tylko funduszom rynku pieni¢Zznego, ktére nie po-
kowe (stabilna war- V1+ |winny przynosié strat wartosci nominalnej jego uczestnikom lub akcjonariu-
tos$¢) SZom
V1 |stopy zwrotu charakteryzujq si¢ wzgledna stabilnoscia, nawet w przypadku
Niskie ryzyko rynko- wystapienia réznych scenariuszy ksztattowania si¢ st6p procentowych; fun-
we dusze te zapewniajq niski stopien ekspozycji na ryzyko stép procentowych
V2 |oraz zimieniajace si¢ warunki rynkowe

Lo . V3 |stopy zwrotu charakteryzuja sie stabilnoscia w srednim i dlugim okresie, ale
Ummk;krc;:kazzvepozmm cechuje je pewna zmiennosé w kr6tki okresie w zwigzku z wigksza ekspozy-
nzy €0 V4 |cja na ryzyko st6p procentowych i zmieniajace si¢ warunki rynkowe
V5 |stopy zwrotu mogg wykazywac¢ znaczna zmiennos¢ w wyniku wystapienia
réznych scenariuszy ksztaltowania sie stp procentowych, fundusze te maja

Poziom umiarkowany

a 2 - ;
ryzy WﬂkOW;g;_ V6  |znaczna ekspozycje na ryzyko st6p procentowych i inne rodzaje ryzyka, np.
ziom wysoki wezesniejszej sphaty kredytéw hipotecznych, ryzyko derywatéw, ryzyko
wy V7 _|dzwigni, braku ptynnosci oraz/lub ryzyko kursowe
V8

fundusze spekulacyjne, stopy zwrotu moga charakteryzowac si¢ silna zmien-
noscia w wyniku wystapienia réznych scenariuszy ksztattowania sig stép
zwroty, fundusze te wykazuja wysoka ekspozycj¢ na ryzyko st6p procento-
wych oraz zmieniajace si¢ warunki rynkowe, sa narazone réwniez na ryzyko
wczesniejszej splaty kredytow hipotecznych, ryzyko instrumentéw pochod-
nych, ryzyko dZzwigni, braku ptynnosci oraz/lub ryzyko walutowe

Poziom spekulacyjny | V9

V10
Zrédto: [http://www.gtfi.pl/ins...].

Takze Japan Credit Rating Agency przyznaje ratingi funduszom inwestycyj-
nym, nie dzieli ich jednak na fundusze obligacji badz rynku pieni¢znego, tylko na
dlugo- i krétkookresowe. Diugoterminowe ratingi oznaczone sa symbolami F-
AAA, F-AA, F-A, F-BBB, F-N, gdzie ,,F”’ oznacza rating funduszu. Ich charakte-
rystyka jest taka sama jak dlugoterminowych ratingéw obligacji. Ratingi krétko-
terminowe za$ sa oznaczane symbolami F-J1, F-J2, F-J3, F-IN i §cidle zwigzane z
krétkoterminowymi ratingami przyznawanymi obligacjom.

5. Rating jakoSci zarzadzania - rating towarzystw funduszy
inwestycyjnych

Procesowi ratingu podlegaja takze sp6iki zarzadzajace funduszami. Rating
przyznawany spotkom zarzadzajacym nosi czgsto nazwe ratingu jakosci zarzadza-
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nia. Na ocene poszczeg6inych firm zarzadzajacych w wigkszym stopniu wplywaja

czynniki jakosciowe niz ilosciowe. Nalezy do nich zaliczyé: strukture organizacyj-

na, zasoby ludzkie, polityke inwestycyjna i zarzadzanie ryzykiem, systemy infor-
macyjne i kontrolg. Brane sa réwniez pod uwage dotychczasowe wyniki czy np.
konstrukcja portfela.

Standard & Poor’s pod wzgledem jakosci zarzadzania wyréznia cztery katego-
rie funduszy:

e AAA - dla funduszy o najwyzszej jakosci w sektorze z punktu widzenia proce-
su inwestycyjnego i jakos$ci zarzadzania w pordwnaniu z funduszami z tej samej
grupy,

AA - dla funduszy o bardzo wysokich standardach jakosciowych,

A - dla funduszy o wysokich standardach jakosciowych,

NR - dla funduszy niespelniajacych minimalnych standardéw jakosciowych.

Z kolei agencja JCR-VIS Credit Rating Company Limited stowarzyszona z Ja-
pan Credit Rating Agency do okreslenia jakosci zarzadzania funduszami inwesty-
cyjnymi stosuje pigciostopniowa skalg, w ktorej:

o AAAMQ)’ - oznacza najwyzsza jakos¢ zarzadzania,

AA(MQ) - oznacza wysoka jakos¢ zarzadzania,

A(MQ) — oznacza dobrg jakos$¢ zarzadzania,

BBB(MQ) - oznacza odpowiednig jakos¢ zarzadzania,

BB(MQ) - oznacza staba jako$¢ zarzadzania,

B(MQ) — oznacza najnizsza jako$¢ zarzadzania.

6. Podsumowanie

Posiadanie przez fundusz ratingu gwarantuje jego uczestnikom mi¢dzy innymi
to, ze osiagane cele oraz stosowana polityka inwestycyjna sa zgodne z zapisami
statutu. Rating dostarcza niezaleznej informacji o bezpieczenstwie zainwestowane-
go kapitalu w przypadku funduszu rynku pienigznego oraz odpowiedniej jakosci
aktywéw zgromadzonych w portfelu funduszu obligacji. Zwigksza takze wiary-
godnos¢ danego funduszu. Ciagla kontrola, ktérej podlega fundusz majacy oceng
ratingowa, dowodzi transparentnosci funduszu i zwigksza komfort obecnych i
przyszlych uczestnikéw funduszu.

Uzyskanie ratingu przez fundusze oraz towarzystwa funduszy inwestycyjnych
jest niewatpliwie wazne w procesie alokacji kapitatu i na pewno w duzym stopniu
wplywa na decyzj¢ inwestoréw. Nalezy jednak pamigtaé, ze brak oceny ratingowej
danego funduszu nie oznacza, Ze nie gwarantuje on odpowiedniego bezpieczenstwa
badz ochrony kapitatu. Wigkszosé funduszy inwestycyjnych zawiera w swoich sta-
tutach zapisy méwiace o tym, jakie warunki powinny spetniaé papiery wartosciowe

% Litery ,MQ” stawiane przy symbolach ratingowych oznaczaja, ze jest to rating jakosci zarzadzania.
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(np. jaka oceng ratingowg powinny miec¢), by mogly by¢ nabyte przez fundusz, co
w duzym stopniu jest gwarancja dla uczestnikéw funduszy.

W funduszach rynku pieni¢Zznego waznym elementem dziatalnosci jest obo-
wiazujacy Standard Funduszu Inwestycyjnego Rynku Pieni¢znego, ktérego kryte-
ria musza spelni¢ fundusze inwestycyjne, by mogly postugiwa¢ si¢ nazwa Fundusz
Rynku Pieni¢znego.

Duza wada funduszy, ktére nie zostaly objgte procesem nadawania ratingu, jest
brak mozliwosci oceny personelu zarzadzajacego funduszem. Wiadomo, iz czynnik
ludzki w duzym stopniu wplywa na osiagane przez fundusz wyniki oraz bezpie-
czenstwo i poziom ochrony zainwestowanego kapitatu.
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MUTUAL FUNDS RATING - METHODS AND SCALES

Summary

The integral part of finance market is existence of specialized agencies, which are responsible for evaluat-
ing the securities and their issuer’s. Also mutual fund and the fund management are rated by rating agencies.
During this process many factors are took into consideration, such as: credit quality, liquidity, portfolio
weighted average maturity, diversification, investment policies, risk management policies, organizational struc-
ture, quality of human resources, information systems and internal control.

The most often the worldwide rating agencies assign a money market fund rating, a bond fund credit qual-
ity rating (bonds fund also assigned a bond fund volatility rating) and management quality rating.
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