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Fundusze Rynku Pienieznego - instrument zarzadzania ptynnoscia

Z%’:;:r“:'jaglz o Od jakiegos czasu wsrod przedstawicieli srodowiska funduszy inwestycyjnych toczy sie dyskusja na
rynku pienieznego temat tego, jak powinna wyglada¢ polityka inwestycyjna funduszu rynku pienieznego.

Dotychczasowy tok dyskusji zostat juz w pewien sposob skonsumowany. Stowarzyszenie Towarzystw
Funduszy Inwestycyjnych stworzyto standardy inwestycyjne funduszu rynku pienieznego. Nie jest to
jednak koniec ustalen i wynik koncowy tej dyskusji. Standard funduszu rynku pienieznego ma zostac
zawarty w nowej ustawie regulujacej rynek funduszy inwestycyjnych. Dopiero woéwczas pod
pewnymi sankcjami prawnymi stanie sie on definicja funduszu rynku pienieznego i tylko podmioty
spetniajace go beda mogty uzywac nazwy ,fundusz rynku pienieznego”. Pozostanie, co prawda
kwestia nazw funduszy kojarzacych sie z okresleniem ,pieniezny” - lecz miejmy nadzieje, ze
regulatorzy rynku poradza sobie z tym problemem.

Spojrzmy na rynek funduszy inwestycyjnych, ktore potocznie nazywane sa funduszami rynku
pienieznego i kojarzone sa z najbezpieczniejsza forma inwestycji.

Wiekszos¢ osob, ktore maja stycznos¢ z oszczedzaniem w tej grupie funduszy zauwaza, ze na
funduszu tym nie mozna stracic. Nie jest to jednak petna prawda. Szybko zrozumie to ten inwestor,
ktory lokujac srodki na bardzo krotkie terminy (kilka dni), miat pecha i trafit w okresie inwestycji na
niespodziewany spadek jednostki. Zapewne spadek ten nie byt wielki, ale mogt spowodowac strate
lub duzo nizszy od oczekiwanego przez inwestora zysk. W takim momencie inwestor moze zadac
sobie pytanie: ,,0 co chodzi” ?

Stwierdzenie, ze na inwestycjach w obecne na polskim rynku fundusze rynku pienieznego nie mozna
straci¢ zasadniczo dotyczy tylko inwestycji przynajmniej kilkutygodniowych. Krétkie inwestycje, o
charakterze ptynnosciowym (np. tydzien) moga okaza¢ sie w przypadku wielu funduszy
niedochodowe lub o stopie zwrotu duzo nizszej od oczekiwanej.

Przy tak naswietlonym problemie zauwazamy, ze dyskusja, jaka toczyta sie nad stworzeniem
standardu funduszu rynku pienieznego nie byta jedynie teoretycznym rozwazaniem. W istocie
chodzito bowiem o zachowanie wiarygodnosci inwestycyjnej funduszy rynku pienieznego i zdobycie
petnego zaufania i satysfakcji klientdw. Bowiem dopiero taki stosunek klientow do tej ,ustugi”
pozwoli sie jej rozwinac i wptynie na wzrost aktywow catej branzy funduszy inwestycyjnych.

Na czym polega zarzadzanie Srodkami funduszu rynku pienieznego?

Bezpieczenstwo funduszu rynku pienieznego (RPP) polega na odpowiednim sposobie zarzadzania
srodkami na rynku finansowym, gtéwnie zas na doborze odpowiednich instrumentéow do portfela
inwestycyjnego. Jesli zatozymy, ze wartos¢ srodkow powierzonych funduszowi RPP nie moze spasc¢
zadnego dnia wyceny to okazuje sie, ze wachlarz instrumentow, w ktore moze lokowac Srodki
zarzadzajacy staje sie bardzo ograniczony. W istocie za$ sprowadza sie gtownie do instrumentow,
ktérych wycena odbywa sie na zasadzie codziennego dodawania do ceny instrumentu wartosci
odsetek narostych przez jeden dzien i (lub) dopisywania do ceny instrumentu wartosci dziennej
dyskonta pomiedzy cena nabycia a wartoscia, po ktdrej instrument ma by¢ wykupiony. Stabilnosci
wynikow sprzyja brak wyceny rynkowej znajdujacych sie w portfelu instrumentéw lub bardzo mata
wrazliwos¢ ceny na sytuacje na rynku (na zmiany rynkowych stop procentowych i niska ptynnosc
instrumentow).

Dodatkowymi wymogami stawianymi instrumentom sa: brak ich wrazliwosci na zmiany relacji
polskiej waluty wobec innych walut (instrumenty denominowane w PLN) oraz ograniczone do
minimum ryzyko kredytowe (instrumenty emitowane przez Skarb Panstwa oraz przedsiebiorstwa o
najwyzszej wiarygodnosci kredytowej).

0Od doboru instrumentéw z wymienionego powyzej spektrum zalezy wysokos¢ stopy zwrotu funduszu
oraz ryzyko krotkoterminowych negatywnych zmian wartosci jednostki.
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Wyniki funduszy rynku pienieznego

Wyniki funduszy rynku pienieznego 1 towarzyszace im ryzyko

Ryzyko

krotkoterminowych . o

inwestycji w Fundusz zysk od 31-12-2002 max dzienna strata ilos¢ dziennych strat

fundusze RPP Arka Ochrona Kapitatu 3,10% -0,06% 2
CA IB Pieniezny 3,87% -0,15% 9
CitiPieniezny 3,57% -0,07% 19
CitiPlynnosciowy SFIO 3,89% brak spadku brak spadkow
CU Depozyt Plus 3,65% -0,26% 28
DWS Pieniezny Plus 4,50% -0,01% 1
DWS Pieniezny 4,11% -0,01% 1
GTFI Premium KPD 3,77% -0,05% 15
GTFI Skarbowy Pieniezny 3,65% brak spadku brak spadkow
ING Gotowkowy 3,55% -0,05% 5
KB Pieniadz 3,40% -0,08% 32
Millennium Pieniezny 3,06% -0,40% 36
Pioneer Pieniezny 3,76% -0,01% 2
PKO/CS Skarbowy 3,59% -0,56% 31
Skarbiec Kasa Plus 4,40% -0,08% 20
Skarbiec Kasa 3,63% -0,06% 22
UniKorona Pieniezny 4,59% -0,08% 17

W powyzszej tabeli przedstawilismy 3 parametry charakteryzujace wyniki funduszy nalezacych
obecnie do grupy tzw. funduszy rynku pienieznego. Pod uwage wzielisSmy tylko fundusze otwarte,
ktorych dziatalnos¢ jako funduszu rynku pienieznego rozpoczeta sie przed 1 stycznia 2003 roku. Do
porownan uzyliSmy notowania jednostek pomiedzy 31 grudnia 2002 roku i 19 wrzesnia roku
biezacego. Jak widzimy rozpietos¢ wynikow inwestycyjnych jest znaczaca (153 punkty bazowe),
najwyzsza stopa zwrotu wyniosta 4,59%, najnizsza 3,06%. Jednak wysokos$¢ stopy zwrotu nie jest
najwazniejsza przy wyborze funduszu w celu zarzadzania ptynnoscia. O wyborze funduszu w rownej
mierze powinno decydowaé ryzyko zmian wartosci jednostki, a szczegdlnie ryzyko zmian
negatywnych. W tabeli przedstawilisSmy ilos¢ ujemnych zmian wartosci jednostek wraz z najwyzsza
dzienna strata dla kazdego funduszu. Widzimy, ze kryterium negatywnej zmiany wartosci jednostki
dzieli bardzo wyraznie populacje funduszy. Istnieja fundusze, gdzie nie wystapity zadne spadki
jednostek, jak rowniez takie, gdzie takich zmian byto az 36 (niemal 20% wszystkich zmian dziennych
w analizowanym okresie). Dzienne spadki niejednokrotnie przekraczaty 0,1% a maksymalna
zanotowana dzienna strata wyniosta az 0,56%.

Inwestorzy, ktorzy lokowali srodki
w celu zarzadzania swoja ptynnosci
(krotkoterminowe inwestycje na

Stopa zwrotu a ilos¢ spadkow jednostki w okresie

-
2 40 okres kilku dni) narazeni wiec byli
S 35 @ .
3 * o w bardzo wielu przypadkach na
s ‘22 * straty lub niespodziewanie niskie
E 20 * . stopy zwrotu z poczynionych
% 15 * . * inwestycji. Jak widzimy wiec,
;. 10 fundusze teoretycznie pozbawione
©
g',’ 5 . ~ ryzyka cechowato jednak
g i * o% o o S stosunkowo, v.vysok.ie ryzylfo przy
3,00% 3.50% 4,00% 4.50% 5.00% bardzo krotkich inwestycjach (o

charakterze ptynnosciowym).

Skad biora sie negatywne zmiany
wartosci jednostek tzw. funduszy
rynku pienieznego? Odpowiedz jest stosunkowo prosta - z doboru instrumentow do portfela.

Stopa zwrotu
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Bardzo urozmaicona
struktura portfeli
funduszy rynku
pienigznego

Jak juz wspomniatem istniejg instrumenty, ktdre ze swej natury oraz specyfiki rynku i sposobu wyceny
nie powinny przynosic strat. Naleza do nich przede wszystkim bony skarbowe, ktore rozliczane liniowo
w portfelach funduszy przynosza codziennie okreslony z gory zysk. Zyski gwarantuje sposob wyceny
takiego bonu w portfelu (wyceniany jest ksiegowo poprzez codzienne dopisywanie do wartosci
kupionego bonu dziennej wartosci dyskonta pomiedzy cena zakupu a ceng po jakiej wykupi go Skarb
Panstwa). Jedynie w przypadku wczesniejszej sprzedazy moze sie okazac, ze jego wartos¢ w portfelu
jest wyzsza (lub nizsza) od ceny rynkowej.

Struktura portfeli funduszy rynku pienieznego na koniec 2002 roku

Kategorie lokat

Fundusz zysk od 31-12-2002

skarbowe komercyjne inne
Arka Ochrona Kapitatu 3,10% 83,6% 14,0% 2,4%
CA IB Pieniezny 3,87% 25,8% 74,2% 0,0%
CitiPieniezny 3,57% 63,1% 36,9% 0,0%
CitiPlynnosciowy SFIO 3,89% TFI nie opublikowato sprawozdania
CU Depozyt Plus 3,65% 100,0% 0,0% 0,0%
DWS Pieniezny Plus 4,50% 21,2% 78,8% 0,0%
DWS Pieniezny 4,11% 19,3% 80,7% 0,0%
GTFI Premium KPD 3,77% 48,2% 42,4% 9,5%
GTFI Skarbowy Pieniezny 3,65% 100,0% 0,0% 0,0%
ING Gotéwkowy 3,55% 96,4% 3,6% 0,0%
KB Pieniadz 3,40% 100,0% 0,0% 0,0%
Millennium Pienigezny 3,06% 100,0% 0,0% 0,0%
Pioneer Pieniezny 3,76% 75,8% 24.2% 0,0%
PKO/CS Skarbowy 3,59% 55,8% 40,8% 3.4%
Skarbiec Kasa Plus 4,40% 39,3% 60,7% 0,0%
Skarbiec Kasa 3,63% 97,2% 2,8% 0,0%
UniKorona Pienigezny 4,59% 84,4% 15,6% 0,0%

Analizujac portfele funduszy rynku pienieznego zauwazamy, ze bony skarbowe nie sa jedynym
instrumentem, w ktore inwestuja te fundusze. Dla podwyzszenia stop zwrotu z portfela funduszu
zarzadzajacy wzbogacaja inwestycje o instrumenty takie, jak obligacje skarbowe i papiery
komercyjne. Obligacje skarbowe to bardzo szerokie spektrum instrumentow, od krotkoterminowych
(ktorych wykup ma nastapi¢ w ciggu kilkunastu tygodni), po obligacje srednio i dtugoterminowe. W
zwiazku z tym charakteryzuje je rézne ryzyko kursowe. Poniewaz wiekszos¢ tych obligacji notowanych
jest na rynku gietdowym, to wycena ich w portfelach funduszy zalezy od ostatnich transakcji, jakie
miaty miejsce na gietdzie. Z tego tez powodu zbyt duzy udziat obligacji skarbowych w portfelach
funduszy niesie ze soba ryzyko negatywnych zmian wartosci jednostek. Papiery komercyjne w
wiekszosci przypadkow nie sg notowane na rynku i dlatego tez wycena ich przez fundusze odbywa sie
na analogicznych zasadach jak bony skarbowe. Jednakze poza ryzykiem kursowym istnieje w tym
wypadku tzw. ryzyko kredytowe, ktdre niesie ze soba grozbe niewyptacalnosci emitenta takich
papierow i spowodowanej tym negatywnej zmiany wartosci jednostki.

Powyzej W postaci tabeli _Struktura portfeli funduszy rynku pienieznego
przedstawiamy analize sktadu portfeli

funduszy rynku pienigznego. Sktady g 90%

portfeli podzielilismy na 2 podstawowe g 80% ¢ *
kategorie, to znaczy na papiery 5 70% ¢

skarbowe i papiery komercyjne. 5 60% *
Okazuje sie, ze wyniki funduszy rynku § 50%

pienieznego zalezaty w bardzo duzym § 40% o ¢

stopniu od tego, jaki udziat w portfelu 2 30% =

posiadaty papiery komercyjne. Z §-20°/ *

wykresu widac, ze istnieje zaleznos¢ ; O° . *
pomiedzy stopa zwrotu a udziatem w g 10%

. . . 0 04
portfelu papieréow komercyjnych. Duzo 0% ‘& * %% o
. . . , . 3,00% 3,50% 4,00% 4,50% 5,00%
tatwiej byto osiagnac wyzsze stopy
, Stopa zwrotu
zwrotu funduszom, ktorych portfele
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Kryteria wyboru
funduszu do
zarzqdzania naszq
ptynnosciq

zawieraty bardziej ryzykowne niz bony skarbowe instrumenty.

Na fali hossy, ktora trwata do czerwca 2003 roku wielu zarzadzajacych dokupowato do portfela
funduszu rowniez srednioterminowe obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu, aby zwiekszy¢
osiagane zyski. Powodowato to zwigkszenie ryzyka takich funduszy, co znalazto swoje potwierdzenie w
ztych wynikach tych funduszy podczas silnego spadku cen obligacji w lipcu biezacego roku.

WNIOSKI:

Wybor funduszu rynku pienieznego, w ktorym chcemy lokowac swoje krotkoterminowe nadwyzki
finansowe tylko z pozoru okazuje sie prostym zadaniem. Kierowanie sie wytacznie stopa zwrotu moze
by¢ zawodne i moze narazi¢ nas na straty w naszych krotkoterminowych inwestycjach. Wybierajac
fundusz powinnismy doktadnie przyjrzec sie jego polityce inwestycyjnej opisanej w statucie. Jezeli to
nie wyjasnia nam wystarczajaco doktadnie na jakie ryzyko jest narazona zmiana wartosci jednostek
funduszu, powinnismy przeanalizowa¢ zachowanie sie jednostki za okres przynajmniej kilkunastu
tygodni. Waznym jest aby dzienna stopa zwrotu jednostki byta stosunkowo stabilna i nie odchylata sie
istotnie od wartosci sredniej. Jesli znajdziemy takie fundusze powinnismy dopiero wtedy przejs¢ do
selekcji pod katem stop zwrotu generowanych przez fundusz za okres ostatnich kilkunastu tygodni.
Dzieki takiemu procesowi podejmowania decyzji mamy duza pewnos¢ co do prognozowanych przez
nas stop zwrotu z krotkoterminowych inwestycji i nie powinno nic nas negatywnie zaskakiwaé w
przysztosci.

Grzegorz Raupuk gr@analizy.pl

Spotka Analizy Online jest niezaleznqg firmq analityczng zajmujqcq sie monitoringiem i analizq rynku
polskich i zagranicznych funduszy inwestycyjnych i emerytalnych oraz analizg rynku polskich papieréw
dtuznych.

W zakres analiz rynku funduszy wchodzq miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatar
zarzqdzajqgcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.
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