Metodologia Ratingow Analiz Online

Ratingi - definicja

Rating Analiz Online to ocena jakosci funduszu z perspektywy inwestora indywidualnego,
ktorej gtdwnym przeznaczeniem jest umozliwienie podejmowania $wiadomych i rzetelnych
decyzji wszystkim osobom, ktére planuja ulokowanie kapitatu na rynku funduszy. Rating
moze przez to stanowi¢ wsparcie dla inwestoréw indywidualnych, doradcéw finansowych, jak
i specjalistow od oferty produktowej oraz dystrybutoréw. Ocena ratingowa powinna by¢
traktowana jako uzupetnienie wtasnej analizy inwestora, nie jest natomiast forma
rekomendacji. Wynika to z faktu, ze rézne osoby posiadaja rézne cele inwestycyjne,
tolerancje na ryzyko oraz moga zwracac uwage na odmienne czynniki dotyczace funduszy
(zyskownos$é/rentownosé, zmiennosé, koszty, ryzyko kredytowe), niz te ktére znalazty
uznanie w oczach analitykéw Analizy Online. Warto podkresli¢, ze Rating jest ocena funduszu
- nie za$ zarzadzajacego czy TFI. Najwazniejsze cechy, ktore wyrézniaja Ratingi Analiz Online
sposraod innych, dostepnych na rynku form oceny funduszy inwestycyjnych, to:

e Niezaleznos$¢ - Analizy Online to niezalezny i wyspecjalizowany osrodek analityczny,
ktdry bazuje na ponad 16-letnim doswiadczeniu i wtasnej metodologii ocen. Ratingi
funduszy nie sa wykonywane na zlecenie ani za wczes$niejsza optata. Wybér funduszu
do ratingu powodowany jest interesem inwestorow oraz zdefiniowany prostymi
zasadami (o czym w dalszej czesci metodologiil, ktére kieruja decyzjami analitykéw co
do doboru ocenianych produktéw. Dbamy przy tym o aktualnos$¢ przyznanych not
i wzrost pokrycia produktéw z nadanymi Ratingami w skali catego rynku. Stad
inwestorzy moga liczyé na rzetelnosc i obiektywizm.

e Kompleksowos$¢ - ocena bazuje na parametrach zaréwno ilosciowych, jak
i jakosciowych. Te pierwsze to popularne miary opisujace wyniki, ryzyko, koszty oraz
inne charakterystyki portfela funduszu. Z kolei do czynnikéw jakosSciowych zaliczamy
przede wszystkim takie aspekty, jak proces inwestycyjny i organizacje pracy w danym
TFI, dotychczasowe osiagniecia zarzadzajacych, otwarto$¢ na wspétprace oraz
rzetelnos¢ przekazywanych informacji.

e Opinia - Rating nie sprowadza sie tylko do oceny w 5-stopniowej skali, inwestor moze
rowniez zapoznac sie z raportem analitycznym, ktdry jest uzasadnieniem oceny wraz
z prezentacja najwazniejszych wskaznikdw oraz charakterystyk portfela, z ktérych
analitycy korzystali podczas przygotowywania Ratingu.

Pierwsza ocena ratingowa zostata opublikowana w czerwcu 2009 roku, dla funduszu
UniWIBID SFIO (obecnie UniWIBID Plus). W ciagu kolejnych 7 lat powstato blisko 650
Ratingow. W potowie 2016 roku oceny posiadato ponad 170 funduszy, ktdrych aktywa
stanowity ok. 85% rynku detalicznego (tzn. obejmujacego produkty skierowane do wszystkich
inwestorow, bez zadnych ograniczen). Naszym celem jest dalsze poszerzanie liczby
ocenionych funduszy, tak by pokrywaty one mozliwie najwieksza czes¢ rynku pod wzgledem

aktywow.
Model biznesowy

Ratingi Analiz Online maja charakter niezaleznej analizy. Nie sa tworzone na zamoéwienie
instytucji, ani tez nie sa z nimi konsultowane. Analizy Online nie pobieraja od TFI optat
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z tytutu powstania materiatu analitycznego, tak samo jak TFI nie moga zaptacié za to, by taki
materiat powstat. Korzysci komercyjne, jakie czerpia Analizy Online, wynikaja ze sprzedazy
odpowiednich licencji (np. prawo postugiwania sie Ratingiem w materiatach
marketingowych) oraz wykorzystywania Ratingdw w réznych produktach firmy, jak np. Baza
Ratingéw Analiz Online (BRAO). Odbywa sie to jednak dopiero po powstaniu Ratingu i jego
publikacji. Wynagrodzenia analitykéw nie sa powiazane z przychodami wynikajacymi

z tworzenia Ratingdéw. W ten sposéb dbamy o to, by ocena funduszu byta niezalezna

i bezstronna oraz nie powodowata konfliktu interesow.

Dobor funduszy

0 doborze funduszy, ktére podlegaja ocenie decyduje przede wszystkim zainteresowanie
inwestordw, ktére najtatwiej zmierzy¢ poprzez wysokos$¢ oraz dynamike zgromadzonych

w poszczegolnych funduszach srodkdw. W zwiazku z tym przy wyborze produktéw do oceny
obowiazuja dwa kryteria. Ich celem jest zdefiniowanie jasnych i prostych zasad, na podstawie
ktorych bedzie zapadata decyzja, czy dany fundusz moze zosta¢ poddany ocenie. Aby tak sie
stato, musi on spetnia¢ nastepujace kryteria:

e minimalna wielko$¢ aktywow
e minimalny okres dziatalnosci

W przypadku kryterium aktywow czynniki kluczowe to informacja czy:

e Sredni stan aktywéw netto z ostatnich 3 miesiecy przekracza 100 miliondw ztotych,

e Pod wzgledem sredniego stanu aktywow netto z ostatnich 3 miesiecy fundusz nalezy
do grona tych produktow, ktére po uporzadkowaniu wedtug wartosci aktywow
(zaczynajac od najwiekszych) reprezentuja gérne 66% liczebnosci grupy.

Jezeli fundusz nie spetnia zadnego z tych warunkdw, to nie podlega on ocenie. Jego ocena
moze by¢ zawieszona, jezeli byta nadana wczesniej. W sytuacji, gdy tylko jeden warunek jest
spetniony, decyzja o dalszym postepowaniu nalezy do analitykdw Analiz Online.

W wyjatkowych przypadkach, szczegélnie nieszablonowych produktéw, fundusz o matych
aktywach moze zosta¢ poddany ocenie, ale nalezy to traktowac jako wyjatek od reguty.

W przypadku kryterium okresu dziatalnosci produkt powinien mieé odpowiednio dtuga
historie rynkowa. ,,0dpowiednio dtuga” oznacza co najmniej 3 sprawozdania, cho¢
preferowana jest wieksza liczba. W szczegdlnych przypadkach produkt moze by¢ oceniony na
podstawie 2 sprawozdan. Dotyczy to tych funduszy, ktérych polityka inwestycyjna nie ulega
znaczacym modyfikacjom (a zatem przede wszystkim tych o bezpiecznym profilu) oraz
zarzadzanych przez osoby, ktérych wczesniejsze dokonania na rynku moga dawac
wiarygodne przestanki co do spodziewanych cech nowego produktu.

Z czego sktada sie Rating Analiz Online

Ocena ratingowa sktada sie z nastepujacych komponentéw, tworzac catosciowo raport
analityczny:

e Ocena (gwiazdki) - ocena funduszu w skali od 1 do 5, wyrazona poprzez znak graficzny
zobrazowany za pomoca gwiazdek. Doktadniejsze oméwienie skali ocen
w dalszej czesci metodologii,

e Analiza SWOT funduszu - zestawienie stabych i mocnych stron funduszu, wraz
z szansami i zagrozeniami, ktore go dotycza. Jest to zwiezty sposdb na przedstawienie
argumentacji tak, by potencjalny inwestor mogt szybko zapoznac sie z atutami
i utomnosciami produktu, ktére wyrdzniaja go na tle jego grupy poréwnawczej,

© analizy
— online

Jednym z kryteriow
doboru funduszy do
oceny jest srednia
wartosc aktywow
netto z 3 miesiecy -
podniesliSmy te
wartos¢ do 100 min zt.

© Copyright by Analizy Online S.A. www.analizy.pl



© analizy
— online

e Opinia Analiz Online - pisemne uzasadnienie oceny, w ktorej analitycy przedstawiaja
te aspekty, ktore ich zdaniem sa najistotniejsze i najbardziej interesujace z punktu
widzenia potencjalnego inwestora,

e Zestawienie infografik, wskaznikdw, parametréw, wykreséw - dodatkowa ilustracja
parametrow iloSciowych dotyczacych wynikdw, ryzyka, portfela oraz quasi-ilosciowych
jak np. wielkos$¢ funduszu oraz poziom kosztow w stosunku do rywali, czy tez okres
dziatalnosci funduszu w obecnej formie. Normy dla kryteriow ksztattuja sie
w nastepujacy sposob:

o0 Wielko$¢ funduszu (maty, $redni, duzy) - zalezne od wysokosci aktywdw, tak
bezwzglednie, jak i w relacji do konkurentéw w ramach grupy,

0 Okres dziatalnosci: 0-3 lat - krotki, 3-5 lat - sredni, powyzej 5 lat - dtugi,

0 Koszty - zaleznie od wysokosci wskaznika TER w relacji do konkurentow

Autorami kazdego Ratingu sa przynajmniej dwaj analitycy, ktérych dane kontaktowe (imie i
nazwisko, adres e-mail) umieszczone sa w materiale. Analitycy sa wtasciwymi osobami do
kontaktu, w sprawach zwiazanych z Ratingiem i jego zawartoscia.

Skala ocen

Petna interpretacja ocen:

Y % % % % Fundusze, ktére zdaniem naszych analitykéw oferuja wyjatkowo wysoka
jakosc. Ich wyniki sa najczesciej istotnie lepsze od tych uzyskiwanych przez
konkurentow, przy zachowaniu odpowiedniej relacji zysku do ryzyka. Tego
typu rozwiazanie powinno wyrézniac sie na tle rynku w wiekszosci
z kluczowych aspektoéw przez nas ocenianych.

Y % % % 3’ Fundusze z 4 gwiazdkami zdaniem naszych analitykow to wciaz rozwiazania
spetniajace wysokie standardy jakosci. Pod wzgledem wiekszosci ocenianych
przez nas obszarow sa to produkty zastugujace na wyréznienie. Nawet jesli
nie doréwnuja liderom swoich grup, nie mozna im tez przypisa¢ miana
przecietnego funduszu.

% % % Y5 Fundusze ktdre otrzymaty 3 gwiazdki to czesto solidne produkty, ktére
z jednej strony nie dominuja nad innymi rozwiazaniami szczegélnym
zestawem zalet, ale jednoczesnie nie maja tez wiekszych wad. Otrzymuja te
ocene réwniez fundusze, ktére pomimo swoich przewag lub relatywnie
wysokich stop zwrotu, charakteryzuja sie ponadprzecietnym naszym zdaniem
ryzykiem. Rating na poziomie 3 nadawany jest rowniez czesto tym
rozwiazaniom, ktore trudno ocenié rzetelnie w kontekscie niektorych
obszardw, gtownie z uwagi na brak danych lub odpowiedniego punktu
odniesienia.

Y Yooy Fundusze z 2 gwiazdkami to produkty, ktére sa stabsze od konkurentéw
w kilku aspektach. Nie wyklucza to catkowicie cech, ktére moga by¢ cenne
z punktu widzenia inwestora, jednak bilans zalet i wad produktu wskazuje na
przewage tych drugich. Istnieje tez duze prawdopodobienstwo, iz w dtuzszym
okresie fundusze te osiagna wyniki stabsze od $rednie;.
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Zawieszenie

Fundusze z 1 gwiazdka to rozwigzania obciazone powaznymi wadami, wobec
ktérych inwestor nie powinien pozostawac obojetny. Zawazaja one bowiem
ujemnie na osiaganych wynikach (najczesciej znajdujacych sie znacznie
ponizej $redniej) lub generuja ryzyko, ktore moze implikowa¢ straty dla
klienta czy tez inne problemy, zwiazane chociazby z mozliwoscia umarzania
jednostek. Ocena 1 dotyczy réwniez produktow, ktérych koszty zostaty
ustalone na poziomie niewspdtmiernie wysokim do klasy ryzyka funduszu lub
ktérych instytucje maja powazne ktopoty systemowe (np. utrata licencji).

Zawieszenie oznacza, ze poprzednia ocena przestaje obowiazywac. Status
zawieszenia jest wykorzystywany np. w sytuacji, gdy dochodzi do zmiany
firmy zarzadzajacej (lub zarzadzajacego, w przypadku funduszy o autorskim
charakterze) lub modyfikacji polityki inwestycyjnej o trudnych do
przewidzenia skutkach dla charakteru produktu na tle dotychczasowej jego
historii. Z perspektywy osiaganych stép zwrotu nie musi to jednak mie¢
zadnych negatywnych konsekwencji. Aby przystapi¢ do nadania ponownej
oceny, musi zostac¢ opublikowane co najmniej jedno sprawozdanie funduszu,
na bazie ktorego bedzie mozna ocenié efekty wprowadzonych zmian. Jest to
czynnik niezbedny do nowej, rzetelnej oceny produktu, co w dalszej
kolejnosci determinuje czas, w ktorym status zawieszenia ulegnie usunieciu,
a funduszowi zostanie nadany nowy Rating.

Aktualizacja oceny

Co do zasady, wydana ocena utrzymuje swoja waznos$¢ do momentu jej zmiany. Zespot

analityczny dazy do tego, aby oceny nadane funduszom byty aktualizowane w okresie od 12

do 24 miesiecy. Je

dnak gdy w przypadku rozpatrywanego rozwiazania nie zaszty zadne

istotne zmiany, ktére uzasadniatyby zmiane lub od$wiezenie oceny, okres ten moze by¢

nawet dtuzszy. Natomiast w przypadku rozwiazan z nota na 4 lub 5 gwiazdek weryfikacja

Ratingu powinna nastepowaé czeéciej (raz na rok), aby méc oceni¢, czy ponadprzecietna

jakos¢ tego typu produktéw jest nadal aktualna. Ewentualne odstepstwa od powyzszych

regut sa wyjasniane w raportach analitycznych.

Obszary oceny

Analiza funduszu polega na dogtebnym zbadaniu czterech podstawowych obszaréw, ktére

decyduja o zachowaniu funduszu zaréwno obecnym, jak i w przysztosci. Ocena jest nadawana

w pieciopunktowej skali:

1. Zarzadzajacy i proces inwestycyjny

0 sukcesie konkretnego produktu decyduja przede wszystkim ludzie oraz to, w jaki
sposoéb jest zorganizowana ich praca. W ocenie tych obszaréw poszukujemy przewag TFI
nad konkurencja, ktére daja rekojmie tego, ze jakos$¢ ustug bedzie na odpowiednim
poziomie. Jako zagadnienie ztozone, ocene procesu inwestycyjnego i zarzadzajacych

podzielilismy n
ocen: wyrdznia

a 6 kategorii tematycznych, z ktérych kazdej przypisujemy jedna z trzech
jaca, dobra lub staba. Naleza do nich:

Komitet inwestycyjny i podejmowanie decyzji
W tym obszarze badamy, na ile ustrukturyzowany i zdyscyplinowany jest proces

podejmowania

decyzji inwestycyjnych w TFI, jak przedstawia sie kwestia podziatu zadan
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i odpowiedzialnosci za dokonywane decyzje, jaka jest rola Komitetu Inwestycyjnego
i ewentualnych, dodatkowych gremiéw dedykowanych wsparciu procesu inwestycyjnego.

Zasoby analityczne

Sprawdzamy, jakimi mozliwosciami dysponuje TFI w kontekscie analizy spotek oraz
automatyzacji szerokiego spektrum czynnosci zwiazanych z procesem podejmowania
decyzji inwestycyjnych; w zakres tego obszaru wchodzi kwestia podziatu zadan
analitycznych, zrodet informacji o rynku i spotkach, aplikacji wspomagajacych proces, jak
tez stopien pokrycia analitycznego przyjetego przez TFl spektrum inwestycyjnego.

Monitoring i analiza portfela

Analizujemy kompleksowosc¢ podejscia do zarzadzania ryzykiem oraz identyfikacji

i pomiaru zrodet wyniku inwestycyjnego; interesuje nas, jak kontroluje sie i egzekwuje
obowiazujace (np. z racji ustawy lub przyjete przez TFI) limity oraz na ile czynnosci w tym
zakresie sa klarowne i nadzorowane przez niezalezna jednostke.

Realizacja decyzji inwestycyjnych

Znaczenie ma tu spos6b, w jaki zorganizowana jest realizacja zlecen kupna/sprzedazy
oraz jak wyglada kontrola tego procesu; wptyw na ocene maja tez czynniki decydujace o
wysokosci kosztow transakcyjnych ponoszonych przez TFI.

Kluczowe osoby i system motywacyjny

Badamy, jak pod wzgledem kadrowym zapewniona jest ciagtos¢ procesu zarzadzania, czy
i w jaki sposob wynagrodzenia menedzerdw powiazane sa z wynikami funduszy oraz jak
TFI przyczynia sie do podwyzszania kwalifikacji swoich pracownikéw.

Zarzadzajacy - historia wynikéw i staz

Przy ocenie zespotow zarzadzajacych bierzemy pod uwage m.in. uzyskane przez
poszczegoélnych menedzerdw certyfikaty potwierdzajace posiadane umiejetnosci

w zakresie zarzadzania aktywami, staz rynkowy oraz okres zatrudnienia w obecnym TFl,
jak rowniez dotychczasowe wyniki inwestycyjne; w ocenie rozrézniamy zespoty
specjalizujace sie w zarzadzaniu papierami udziatowymi, dtuznymi oraz tacznie tymi
dwiema klasami aktywow.

Jako wypadkowa wszystkich 6 wymienionych obszaréw oceny procesu inwestycyjnego
i zarzadzajacych, kazde TFI otrzymuje sumaryczna note w skali od 1 do 5.

Nalezy zaznaczy¢, ze ocena zarzadzajacych i procesu inwestycyjnego w dominujacym
stopniu oparta jest o czynniki jakosciowe, a informacje mozna w praktyce uzyskac tylko
u zrédta (danego TFI). Z uwagi na trudnos¢ weryfikacji pozyskanej wiedzy, traktujemy ja
zatem z pewna doza sceptycyzmu, cho¢ nie podwazamy réwniez wiarygodnosci
ocenianych instytucji. Kolejna konsekwencja koniecznosci pozyskiwania odpowiednich
danych bezposrednio u samych zainteresowanych ocena (TFI), jest to, ze proces ten
zalezy od checi i sktonnosci badanych instytucji do dzielenia sie informacjami. Jezeli nie
istnieja ku temu inne przestanki, niedostatek informacji w danym obszarze badania
procesu inwestycyjnego oceniamy neutralnie.

2. Polityka inwestycyjna i portfel

Aby ocena wynikéw i ryzyka miata sens, wazne jest zbadanie portfela oraz tego, w jaki
sposob odzwierciedla on deklarowana przez TFI polityke inwestycyjna. Z racji oczywistych
réznic, inaczej ocenia sie czesc akcyjna, a inaczej dtuzna. W tym pierwszym przypadku
zwracamy uwage na takie zagadnienia, jak:

e Struktura geograficzna - jak przedstawia sie dywersyfikacja geograficzna portfela,
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o Alokacja w akcje - czy zarzadzajacy utrzymuje zaangazowanie na deklarowanym
poziomie oraz czy aktywnie zmienia jego poziom w zaleznosci od koniunktury,

e Zmiany aktywow - jak w ostatnich miesiacach ksztattowato sie saldo naptywoéw
i odptywow oraz jaki miato wptyw na portfel,

e Active shares - okreslenie w jakim stopniu fundusz zblizony jest do swojego
benchmarku (o ile go posiada) oraz benchmarku przyjetego dla grupy,

e Przewazenia i niedowazenia - sprawdzenie, w jakim stopniu wagi poszczegélnych
waloréw roznia sie zaréwno od benchmarku, jak i indeksu modelowego dla funduszy
z danej grupy,

e Selekcja - zmierzenie, jaki wptyw na wynik miaty opisane wczesniej przewazenia, jako
wyznacznik trafnosci i jakosci decyzji selekcyjnych,

e Instrumenty zagraniczne - zbadanie wptywu na portfel akcji spotek (lub innych
instrumentow) z gietd zagranicznych,

e Zabezpieczenia walutowe oraz instrumenty pochodne,

e Dzwignia finansowa,

Ptynnosc¢ portfela.

W przypadku oceny papieréw dtuznych skarbowych badamy m.in.:

e Ryzyko stopy procentowej - jaka jest modelowa polityka funduszu i jak jest
realizowana. Duration analizowane jest zardwno w czasie, w odniesieniu do
rynkowych konkurentéw, jak i do benchmarku (o ile fundusz go posiada),

e Dzwignia finansowa - jej dopuszczalna skala, czestotliwosc i okolicznosci
wykorzystywania, wptyw na wynik,

e Wykorzystywanie instrumentdw pochodnych - jakie, w jakiej skali, celu i czyja decyzja
sa stosowane- oddzielnie walutowe oraz na stope procentowa,

e Udziat obligacji zagranicznych - na ile portfel jest od nich zalezny (czy polska krzywa
dominuje), czy jest zabezpieczane ryzyko kursowe,

Obszary dotyczace obligacji korporacyjnych:

e Zbadanie limitow koncentracji - sprawdzenie, jak szeroko portfel nieskarbowy jest
zdywersyfikowany. Bardziej doktadny opis ponizej,

e Zmiany aktywow - jak w ostatnich miesiacach ksztattowato sie saldo naptywoéw
i odptywéw oraz jaki miato wptyw na (caty] portfel,

e Ryzyko kredytowe portfela - jaka wiarygodnoscia kredytowa posiadaja emitenci
z portfela funduszu. W tym celu wykorzystujemy przede wszystkim oceny ratingowe
wystawiane przez odpowiednie agencje, ale bierzemy réwniez pod uwage sektor
dziatalnosci (i biezacy sentyment do niego), wysoko$¢ marzy oraz dostepnosé
informacji na temat konkretnego emitenta,

e Terminy do wykupu - na jak dtugi termin zaangazowany jest kapitat funduszu
w poszczegolnych walorach,

e Rentownos¢ portfela korporacyjnego - jako wyznacznik wyniku, jakiego mozna sie
spodziewad po tej czesci portfela,

e Struktura kuponu - czy oprocentowanie papieréw jest ustalone na state, czy zalezy od
terminu do wykupu, czy tez podlega zmianom w ustalonych interwatach czasowych,

e Transakcje sprzedazy przed terminem - z uwagi na ograniczona ptynnos¢ rynku
geneza takiej sytuacji jest wazna,

e Niewyptacalno$¢ emitentéw — czy wystapity i w jaki sposdb zostaty rozliczone, czy
istnieje prawdopodobienstwo dalszego, negatywnego wptywu przeszacowan wartosci
aktywow na wyniki portfela.
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2a. Limity koncentracji

Badanie limitow koncentracji stuzy weryfikacji poziomu koncentracji w papierach

nieskarbowych, w celu ograniczenia ewentualnych skutkdéw niewyptacalnosci Wprowadzamy nowe,
emitentéw. W wyniku przekroczenia limitéw poziom mozliwej do uzyskania oceny bardziej restrykcyjne
ratingowej zostanie ograniczony. Kluczowe dla zrozumienia istoty badania jest . ..
rozgraniczanie emitentéw korporacyjnych od nieskarbowych (pojecie szersze). limity koncentracji

Definicja emitentéw papierdw nieskarbowych:

Przez emitentow nieskarbowych rozumie sie podmioty komercyjne emitujace papiery
dtuzne (w tym instrumenty rynku pienieznego) oraz przyjmujace $rodki w depozyt.
Naleza do nich banki oraz zwykte przedsiebiorstwa niebedace bankami. Nie naleza do
nich Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, Bank Gospodarstwa Krajowego, ani
jednostki samorzadu terytorialnego.

Definicja emitentdéw papierdw korporacyjnych:

Przez emitentdw korporacyjnych rozumie sie podmioty komercyjne emitujace papiery
dtuzne. Zaliczaja sie do nich wytacznie przedsiebiorstwa. Nie naleza do nich Skarb
Panstwa, Narodowy Bank Polski, Bank Gospodarstwa Krajowego, jednostki samorzadu

terytorialnego, ani banki (i ich spétki celowe/zalezne).

Limity obowiazujace od 12.2012 do 12.2016

Fundusze, ktére moga otrzymac 4 gwiazdki musza spetni¢ wszystkie ponizsze warunki: Dotychczasowe limity
beda obowiazywaty
do konca 2016 r.

e udziat 5 najwiekszych emitentéw korporacyjnych wynosi co najwyzej 28%,
e udziat najwiekszego emitenta korporacyjnego wynosi co najwyzej 7%,

e udziat najwiekszego emitenta nieskarbowego wynosi co najwyzej 21%;

Fundusze, ktore moga otrzymac 5 gwiazdek musza spetnié¢ wszystkie ponizsze warunki:
e udziat 5 najwiekszych emitentéw korporacyjnych wynosit, co najwyzej 20%,

e udziat najwiekszego emitenta korporacyjnego wynosi, co najwyzej 5%,

e udziat najwiekszego emitenta nieskarbowego wynosi, co najwyzej 15%;

Fundusze niespetniajace powyzszych warunkdéw moga otrzymac co najwyzej 3 gwiazdki
w ocenie ratingowej. Taki stan bedzie obowiazywat do 31.12.2016 r.

Limity obowiazujace od 12.2016

Z uwagi na rozwdj rynku oraz zblizanie sie standardéw krajowych produktow dtuznych
do ich odpowiednikdw z rynkéw rozwinietych, zdecydowalismy o dalszym ograniczeniu
limitow przedstawionych powyzej. Ich nowe wartosci przedstawiaja sie nastepujaco:

Fundusze, ktére beda mogty otrzymac 4 gwiazdki musza spetni¢ wszystkie ponizsze
warunki:

e udziat 5 najwiekszych emitentow korporacyjnych wynosi co najwyzej 24%,
e udziat najwiekszego emitenta korporacyjnego wynosi co najwyzej 6%,
e udziat najwiekszego emitenta nieskarbowego wynosi co najwyzej 18%;
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Fundusze, ktdre moga otrzymac 5 gwiazdek musza spetnic¢ wszystkie ponizsze warunki:

e udziat 5 najwiekszych emitentéw korporacyjnych wynosit, co najwyzej 16%,
e udziat najwiekszego emitenta korporacyjnego wynosi, co najwyzej 4%,
e udziat najwiekszego emitenta nieskarbowego wynosi, co najwyzej 12%;

Powyzsze limity, ktore odnosza sie do udziatéw w aktywach netto funduszy, obowiazywac
beda od poczatku 2017 roku, co oznacza, ze wedtug tej metodologii ocenimy
sprawozdania na koniec 2016 roku.

3. Wyniki i ryzyko

Chociaz historyczne stopy zwrotu nie moga byc¢ traktowane jako wyznacznik na
przysztos¢, moga stanowic¢ pewna wskazowke co do mozliwej kondycji funduszu

w przysztosci. Kluczowe jest takze, jaka skale ryzyka bierze zarzadzajacy oraz to, naile
atrakcyjna jest relacja obu tych zmiennych. Wyniki oceniamy w réznych horyzontach
czasowych, najczesciej od roku do nawet 5 lat, chyba ze staz zarzadzajacego jest krotszy.
Oceniane zagadnienia to:

e Wynik na tle sredniej rynkowe;,

e Wynik na tle benchmarku produktu, (z uwzglednieniem adekwatnosci benchmarku do
faktycznego sktadu portfela oraz jego mozliwego pomniejszania o optate za
zarzadzanie),

e Pozycja w grupie i jej powtarzalnos¢,

e Anomalie wynikowe - czy i z jakiego powodu wyniki funduszu znaczaco odbiegaty na
plus lub na minus od konkurencyjnych rozwiazan,

e Wskazniki ryzyka - zbadanie parametréw zmiennosci, takich jak odchylenie
standardowe oraz tracking error (w poréwnaniu do $redniej w grupie),

e Information ratio (IR) (wzglednie wskaznik Sharpe’a w przypadku funduszy z grup, dla
ktérych nie jest obliczana $rednia stopa zwrotu) - analiza wskaznikow efektywnosci
funduszu, jak ksztattowaty sie na przestrzeni ostatnich miesiecy oraz w poréwnaniu
do innych funduszy tego typu.

Jako ze wyniki uwzgledniaja optate za zarzadzanie, w tym miejscu oceniamy réwniez
aspekt kosztow statych. Pozwala to na weryfikacje, na ile poziom osiaganych dzieki
zdolnosciom zarzadzajacych i w ramach przyjetej strategii rezultatdw, po odliczeniu
wynagrodzenia dla towarzystwa, wystarcza na dostarczanie klientom konkurencyjnych
stdp zwrotu. Podstawa takiego podejscia jest przyjecie za punkt widzenia perspektywy
inwestora, ktory oprocz umiejetnosci oséb za sterami funduszu zainteresowany jest
przede wszystkim wynikiem, trafiajacym ostatecznie do jego portfela — a zatem po
pomniejszeniu rezultatu brutto o optaty. Ocena wynikéw dokonywana jest w odniesieniu
do sredniej danej grupy czy benchmarku funduszu, jednak nie musi by¢ to reguta.
Kluczem przy ocenie wynikow jest dobdr jak najbardziej trafnego punktu odniesienia

z perspektywy faktycznego sktadu portfela funduszu. W zwigzku z tym, w uzasadnionych
przypadkach, analiza i ocena obszaru wynikdw i ryzyka moze by¢ dokonana przy
wykorzystaniu innego punktu odniesienia. Warunkiem jest, ze wnioski z niej wyciagniete
dawatyby bardziej trafny obraz rzeczywistych cech produktu.

4. Koszty i optaty

W ramach tego obszaru sprawdzamy dwa aspekty - deklarowanej maksymalnej optaty za  K0Szty state, a koszty
nabycie (oraz wszystkie inne niezwiazane z zarzadzaniem) oraz optate zmienna za zmienne z perspektywy
zarzadzanie. Ta ostatnia jest oceniana negatywnie w sytuacji, gdy jest ona stosowana

przez TFI na podstawie zbyt tatwych do spetnienia kryteriow, takich jak: Inwestora
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e nieadekwatny do faktycznej (majacej odzwierciedlenie w sktadzie portfela) polityki
inwestycyjnej benchmark,

e pomniejszanie benchmarku o koszty zarzadzania,

e rdzna od typowej dla portfela alokacja w okreslone instrumenty finansowe w
benchmarku,

e poziom optaty zmiennej przekracza mediane/dominante tej kategorii w grupie danego
funduszu,

e inne mechanizmy pobierania optaty zmiennej w sytuacji, gdy w naszej opinii sa one
niekorzystne z punktu widzenia przecietnego inwestora.

5. Ocena koncowa

Kazdy z wymienionych powyzej obszardw jest oceniany oddzielnie, a Rating funduszu jest
wypadkowa ocen czastkowych, wedtug ponizszego wzoru:

wagi
Zarzadzajacy i proces inwestycyjny 20%
Polityka inwestycyjna i portfel 35%
Wyniki funduszu i ryzyko 35%
Koszty i optaty 10%

Jednakze gdy otrzymany wynik nie jest jednoznaczny, ostateczna decyzja co do oceny
nalezy do zespotu analitycznego.

Ocena Fund-of-Funds

Niejako odrebnym przyktadem Ratingdw sa te odnoszace sie do funduszéw funduszy (ang.
fund-of-funds, FoF). Analiza portfela ma tutaj uproszczony charakter w poréwnaniu do
pozostatych produktéw - przede wszystkim ze wzgledu na to, iz wtasciwa jest ona
zarzadzajacym nie ocenianym funduszem lecz tym, ktorego jednostki wchodza w sktad jego
aktywow. Najczesciej sa to fundusze zagraniczne, co do ktdrych firma Analizy Online ma
wezszy zakres danych pozwalajacych na adekwatng ocene w grupie (co ma miejsce dla
polskich produktéw). Stad tez oprécz ogdlnie dostepnych informacji (jak np. karty funduszy),
dla rozwiazan zagranicznych positkujemy sie tez ratingami innych, renomowanych agencji.
Ponadto, w strukturach typu master-feeder o ktérych mowa, w duzej mierze skupiamy sie na
ocenie wartosci dodanej, wynikajacej (badz nie) z dziatan krajowych zarzadzajacych.
Przyktadowo bierzemy pod uwage, czy ich rola sprowadza sie do kwestii dbania o ptynnos¢
funduszu, czy procz jednostek innych funduszy dokonywane sa tez inwestycje bezposrednie
w dostepne klasy aktywoéw, czy struktura portfela podlega aktywnym zmianom w zaleznosci
od oczekiwan rynkowych, jak przektada sie ona na alokacje geograficzna lub jak wyglada
aspekt zabezpieczenia walutowego. Istotna pozostaje tez kwestia kosztow, szczegdlnie gdy
funkcja zarzadzajacych polskim produktem ogranicza sie do administrowania funduszem.
Oceniane obszary pozostaja wiec takie same jak w innych Ratingach, lecz z uwzglednieniem
faktu, iz mamy do czynienia z rozwiazaniem posredniczacym w dostepie do innego
funduszu/innych funduszy.

Zespot Analiz Online
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Kontakt

Jezeli zainteresowat Cie temat poruszony w raporcie i szukasz wiecej informacji o nim -

skontaktuj sie z nami.

Dziat Analiz

22/431-82-94
analizy(@analizy.pl

Dziat Sprzedazy

22/431-82-96
sprzedaz(@analizy.pl

Dziat Rozwoju i Marketingu

22/431-82-97
marketingldanalizy.pl

Dziat Pozyskiwania i Przetwarzania Danych

22/431-82-98
dane(danalizy.pl

Spdtka Analizy Online jest niezalezna firma analityczna zajmujaca sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych instytucyi
zbiorowego lokowania srodkdw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych).
W zakres analiz rynku funduszy wchodza miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan zarzadzajacych oraz

analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.

Dziatalnosci firmy obejmuje rowniez monitoring rynku produktow strukturyzowanych, zmian akcjonariatu polskich spotek

publicznych oraz analize rynku polskich papierow dtuznych.
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