,OKiem zarzgdzajgcego” - cz. 2, Jak czytaC PRIIP?

Od 1 stycznia 2018 r. niektore podmioty sektora finansowego w panstwach
cztonkowskich Unii Europejskiej, sg zobowigzane do stosowania Rozporzgdzenia
PRIIP. Rozporzadzenie naktada obowigzek opracowania i opublikowania na stronie
internetowej dokumentoéw zawierajgcych kluczowe informacje (ang. key information
documents, tzw. KIDs) o detalicznych produktach zbiorowego inwestowania i
ubezpieczeniowych produktach inwestycyjnych (ang. packaged retail and insurance-
based investment products, tzw. PRIIPs). Obowigzek publikacji KID i wyliczania
PRIIP dotyczy zatem kazdego produktu, za pomocg ktérego inwestuje sie w inne
aktywa, np. obligacji opartej o wskaznik indeksu, CDS (credit default swap) czy
funduszu inwestycyjnego. Pomyst wprowadzenia siedmiostopniowej skali oceny
ryzyka, to uproszczenie, majgce pomdc oceni¢é i porownac ryzyko
niedoswiadczonemu nabywcy.

Jednak metodologia wyznaczania ogélnego wskaznika ryzyka moze prowadzi¢ do
»,dziwnych” wynikow oraz wprowadzi¢ w btgd zamiast zwiekszy¢ porownywalnosc.
Siedmiostopniowa skala ryzyka (gdzie 1 to oznacza najmniejsze ryzyko) bazuje na
dwoch gtownych czynnikach ryzyka ryzyku rynkowym oraz kredytowym. Jednak
metodologia wyznaczania tych dwoch rodzajow ryzyk rézni sie znaczgco, w
zalezno$ci od klasy produktu i moze prowadzi¢ do, tego, ze ocena ryzyka jest rézna
dla funduszy ktére maja te sama strukture lokat, natomiast bedg miaty inng strukture
prawng, lub inng czestotliwos¢ wycen — niekoniecznie profil ptynnosci. Przyktadowo,
czesciej wyceniane aktywa funduszy otwartych a takze czesciej wyceniany FIZ, majg
nizsze ryzyko, niz rzadziej wyceniane FIZy (fundusze inwestycyjne zamkniete),

Dlaczego? Mechanizm ustalania wskaznika ryzyka dziata nastepujgco:

Wedtug rozporzadzenia PRIIP, produkty podzielono na 4 kategorie, m.in. w
zaleznosci od profilu wyptaty, czestotliwosci wycen.

W klasie pierwszej, niejako do jednego ,worka” wrzucono produkty b. ryzykowne —
np.: oparte o pochodne, jak i takie, ktére wycene majg rzadszg niz raz w miesigcu —
to mogg by¢ np.: polskie FIZ. W klasie pierwszej, ryzyko rynkowe zaktada sie 6, i
kredytowe réwniez — co oznacza z goéry ryzyko ogolne 6, a wiec dos¢ duze ryzyko.

W kategorii 1 produktow (w zamiarze ustawodawcy - najbardziej ryzykownej)
mieszczg sie produkty, w ktérych uczestnik nie tylko moze straciC wiecej, niz
zainwestowat (np. pochodne), ale rowniez instrumenty, ktére sg wyceniane rzadziej,
niz raz w miesigcu, lub nie maja benchmarku rynkowego. Dlatego automatycznie,
kazdy fundusz zamkniety, ktéry jest wyceniany nawet raz na 3 miesiace i nie ma
benchmarku rynkowego, bedzie przypisany do klasy 1, jako bardzo ryzykowny.
Wtedy automatycznie nadawany jest wskaznik ryzyka rynkowego 6 i ryzyka
kredytowego réwniez 6 (w siedmiostopniowej skali). Fundusz otwarty, ktory jest
wyceniany codziennie, lub FIZ wyceniany codziennie, lub raz na tydzien,
klasyfikowany jest do kategorii 2, gdzie ryzyko rynkowe liczy sie zmiennoscig
wartosci jednostki, a nie aktywow.

Teoretycznie zmiennos¢ jednostki lub certyfikatu powinna by¢ pierwsza pochodng
zmiennosci aktywow. Co jednak gdy w portfelu znajdujg sie wytgcznie produkty



dtuzne wyceniane skorygowang ceng nabycia, czyli w tym przypadku statym IRR ?
?(liniowo), W takim przypadku w pewnych okresach jednostka nie bedzie miata duzej
zmiennos$ci, . co prowadzi do koncowej wartosci wskaznika ryzyka 3. (w
siedmiostopniowej skali). Jesli wiec dwa fundusze - zamkniety i otwarty, maja taki
sam portfel, to wedtug przyjetej metody oceny, fundusz zamkniety jest odgoérnie
oceniany jako bardziej ryzykowny. To btedne rozumowanie - nie da sie naprawi¢
ptynnosci i ryzyka kredytowego przez czestszg wycene. Czestsza wycena to
oczywiscie nizsze ryzyko informacji, lecz nie nizsze ryzyko.

Oczywiscie, sytuacje poréwnawczg moze poprawi¢ zmiana metodologii wyceny
aktywow dtuznych. Przyjecie rynkowej, godziwej wyceny (co niekoniecznie oznacza
cene z rynku regulowanego lub nieregulowanego), moze znaczgco poprawic
poréwnywalno$¢ produktéw, poprzez pokazanie rzetelnego ryzyka rynkowego
produktow zaklasyfikowanych do kategorii 2.

Obserwowany masowy odptyw klientéw z funduszy obligacji korporacyjnych jest
wyrazem obaw, ze to ryzyko bedzie wyzsze niz aktualnie jest widoczne w zmiennosci
jednostek funduszy.

Jak wida¢ - wiasciwa interpretacja zagregowanego wskaznika, ma znaczgce
implikacje dla rynku oraz dla wtasciwego postrzegania produktu przez klienta.
Zmienno$¢ jest nieodtgcznym atrybutem rynku, co wiecej to dzieki zmiennosci mozna
zarabia¢ ponadprzecietnie, a pomimo to zarzgdzajgcy aktywami skupiajg sie na
sztucznym obnizaniu zmiennosci oferowanych produktéw.

Z tego powodu na polskim rynku nalezy ze szczegolng ostroznoscig podchodzi¢ do
podawanych przez zarzgdzajgcych wskaznikéw, oraz ttumaczyé zaréwno rynkowi,
jak | przede wszystkim klientom, jak powinno przebiega¢ wtasciwe szacowanie
ryzyka produktow inwestycyjnych, a nie pozostawia¢ dowolng interpretacje - mimo,
iz zgodng z rozporzgdzeniem.



